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Redegorelse

Nykredits svanemaerkede fonde

Denne rapport beskriver arbejdet med beeredygtige
investeringer pa tvaers af 13 svanemeerkede fonde i
Nykredit og Sparinvest.

Sparinvest er en del af Nykredit-koncernen og
samarbejder med Nykredit om en lang raekke produkter,
implementering af investeringspolitikker, aktivt ejerskab
og radgivning inden for investering og kapitalforvaltning
pa tveers af Sparinvests foreninger.

Nykredits arbejde med Svanemaerket bygger pa flere ars
erfaring, da Nykredits fond Baeredygtige Aktier som den
farste dansk forvaltede fond modtog Svanemeerket i
december 2018. | september 2020 fik fonden to nye
sgskende i form af Sparinvest Beeredygtige Aktier og
Sparinvest Beeredygtige Aktier KL. Sidenhen er Nykredits
svanemaerkede produktpalette blevet udvidet med endnu
en reekke fonde, bl.a. med tre balancerede fonde i form
af Balance Beeredygtig Defensiv, Balance Beeredygtig
Moderat og Balance Beeredygtig Offensiv. Disse
kombinerer vores mange ars erfaring med
svanemaerkede fonde med endnu flere ars erfaring inden
for balancerede fonde, der bygger pa forskellige
aktivklasser sdsom aktier, obligationer og alternativer.
Dette er en seerlig fordel, s&fremt kunden gnsker en
enkel opsparingslgsning, hvor Nykredit handterer
optimering af forskellige aktivklasser i forhold til kundens
risikopreeferencer. De tre fonde investerer i bade aktier,
obligationer og alternative investeringer som infrastruktur
og private equity, og fondene tilbyder tre forskellige
risikoniveauer, der kan matche den risiko, som investor
er tryg ved at tage.

Beeredygtighed — en central del af vores
investeringsprocesser

Verden star over for store sociale og miljgmaessige
udfordringer, og Nykredit vil — i samarbejde med vores
investorer — understgtte den beaeredygtige udvikling og
bidrage til at realisere verdensmaélene og begraense
klimaforandringerne. Dette star centralt i vores
investeringsprocesser pa tveers af alle strategier. Vores
tilgang til beeredygtige investeringer kan du leese mere
om i vores Politik for baeredygtige investeringer.

| vores svanemaerkede investeringsprodukter gar vi
skridtet videre og kombinerer vores Politik for
baeredygtige investeringer med en reekke krav, der fglger
med certificeringen med Svanemaerket.

Feelles for Nykredits svanemeaerkede fonde

Investeringer i vores svanemzerkede fonde ma ikke
foretages i falgende typer virksomheder:

" Virksomheder, der har mere end 5% af deres
indtaegter fra produktion eller distribution af enten
alkohol, tobak, vaben, pornografi eller hasardspil.

" Virksomheder, der har mere end 5% af deres
indteegter fra produktion, distribution, levering af udstyr
til eller servicering af produktion af fossile breendsler
(termisk kul, olie, gas og uran).

" Virksomheder, der har mere end 5% af deres
indteegter fra produktion af energi fra kul, olie, gas og
uran. Disse er dog investerbare, hvis 75% af
virksomhedens energiinvesteringer de seneste tre ar
har veeret i vedvarende energi,

hvis virksomhedens indteegter fra vedvarende energi
er p& minimum 50% af indteegterne over de seneste
tre ar samt hvis virksomhedens indtaegter fra
tjseresand, skifferolie og skiffergas er pa mindre end
0,1%.

" Virksomheder, der bryder internationale normer,
sasom Global Compacts principper eller OECD’s
retningslinjer for multinationale virksomheder.

Udover svanemeerket eksklusioner, ekskluderer Nykredit
ogsa selskaber som ikke lever op til vores politik for
baeredygtige investeringer.

Hvis et selskab ikke forbedrer sig, ekskluderes det fra
alle Nykredits investeringsportefgljer. Dog lykkes det ofte
i samarbejde med andre investorer at pavirke det enkelte
selskab til at sendre adfeerd. | gjeblikket figurerer 410
selskaber pa Nykredits eksklusionliste. De fordeler sig i
fire kategorier:

1. Producenter af kontroversielle vaben

2. Selskaber, der har brudt internationale normer, og
som ikke vil zendre adfeerd

3. Kul- og tjeeresandsselskaber uden planer for grgn
omstilling

4. Selskaber, der er ramt af EU-sanktioner.

Nye selskaber pa eksklusionslisten er bl.a. producenter
af tobak, hvilket vurderes at veere uforeneligt med FN’s
malsaetninger om at reducere tobaksrygning og dermed
dgdsfald relateret til tobaksrygning mest muligt.


https://www.nykredit.com/globalassets/nykredit.com/pdf/nykredits-politik-for-baredygtige-investeringer-december-2022.pdf
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Eksklusioner relateret til Rusland

Nykredit har fra fgrste feerd implementeret EU-
sanktionerne mod Rusland. Faktisk er sanktionerne
blevet overimplementeret, idet Nykredit i samrad med
ledelsen har solgt ethvert selskab, der har veeret ramt af
sanktioner, selvom de gamle udstedelser ikke var
omfattet. | januar 2022 blev det besluttet at ekskludere
russiske statsobligationer.

Allerede tidligt i februar blev alle russiske
statsobligationer frasolgt, og efter krigsudbruddet valgte
ledelsen at seelge de resterende russiske veerdipapirer.

| april blev det sidste selskab, der var et ikke-sanktioneret
russisk teleselskab, solgt. Russiske og belarusiske
selskaber er udelukket fra Nykredits investeringsunivers.
Udelukkelserne er sket ud fra et principielt syn pa
selskabernes mulighed for at leve op til de
grundlaeggende principper om respekt for
menneskerettigheder og ikke involvering i den
nuveerende konflikt med Ukraine. Selvom beslutningen
ikke har haft et finansielt sigte, betad frasalget, at antallet
af finansielle risici blev nedbragt.

Dermed er i alt 229 selskaber ekskluderet. Ud af disse er
28 selskaber ekskluderet som fglge af EU-sanktioner
mod Rusland. Nykredit har ingen eksponering mod
Rusland i dag, og selskaber i Rusland, Belarus,
Nordkorea, Iran, Syrien og Venezuela er i ar udelukket
fra investeringer. | 2022 er ogsé et vabenselskab og 13
tobaksselskaber ekskluderet.

Laes mere om Nykredits eksklusionliste her.

Svanemazerkede fonde hos Nykredit

" Nykredits fond Bzeredygtige Aktier blev i 2018 som den fgrste danskforvaltede
investeringsfond certificeret med svanemaerket.

Beaeredygtige Aktier er en ren aktiefond, som investerer i 40—70 aktier, hvor hver
enkelt aktie er ngje udvalgt p& baggrund af selskabets potentiale, risiko og
baeredygtighed.

De tre nyeste, svanemeerkede Nykredit-fonde — kaldet Balance Beeredygtig —
blev lanceret i august 2021. Der er tale om blandede fonde bestadende af bade
aktier, obligationer og alternativer, og fondene tilbyder tre forskellige
risikoniveauer.

Laes mere: Forsta hvad det betyder, nar du investerer svanemaerket.



https://www.nykredit.com/samfundsansvar/investeringer/ekskluderede-selskaber/
https://www.ecolabel.dk/opsparing
https://www.ecolabel.dk/opsparing
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Fravalg af virksomheder i de svanemeerkede fonde i
2022

Pa tveers af vores produkter har vores investeringer det til
feelles, at de falger vores Politik for baeredygtige
investeringer. De produkter som er svanemaerket-
certificerede, bygger videre pa denne politik og
ekskluderer saledes flere selskaber fra
investeringsuniverset. Hvis et selskab bryder
internationale normer, involverer Nykredit sig, uanset
investeringens stgrrelse. | de svanemaerkede afdelinger
vil et sddant selskab blive frasolgt, uanset investeringens
starrelse.

To af de selskaber, der er frasolgt i en raekke af de
svanemaerkede fonde, er Amazon og McDonald'’s.
Nykredit engager med begge selskaber pa baggrund af
brud pa internationale normer.

McDonald'’s saettes i forbindelse med overtreedelse af
FN’s Global Compact-principper om bl.a.
arbejdstagerrettigheder. McDonald’s saettes mere
specifikt i forbindelse med ulovlige fradrag i
medarbejdernes lgncheck, bl.a. ved at undlade at betale
sine ansatte for de arbejdstimer, de har haft ret til
betaling for. | dialogen med McDonald’s fokuseres der
seerligt pa, at McDonald’s aktivt bar fremme
virksomhedens standard inden for Business Conduct for
at sikre, at der tages tilstreekkeligt hensyn til
arbejdstagerrettigheder.

I april 2021 blev Amazon sat i forbindelse med et brud pa
ILO-konventionen samt overtreedelse af UN Global
Compacts Princip om retten til foreningsfrihed.

Dette skyldes, at Amazon har blandet sig i de
ngdvendige betingelser for at gennemfare et
fagforeningsvalg i et distributionscenter i Alabama.

Nykredit engager med selskabet med malet om at sikre,
at Amazon fremadrettet bgre arbejde pa mélrettet at
sikre, at ingen ansatte oplever kreenkelse af deres
rettigheder. Amazon skal desuden sikre, at denne form
for praksis fremadrettet gennemfares pa en retfaerdig og
upartisk made. Desuden bar Amazon demonstrere,
hvordan globale menneskerettighedsprincipper, der
omhandler bl.a. ILO-standarder, og herunder
foreningsfrihed, implementeres og overholdes i alle dele
af forretningen.

| gjeblikket figurerer 410 selskaber pa Nykredits eksklusionliste.
| de svanemaerkede afdelinger ekskluderer vi 4.236 selskaber.
Starstedelen af disse fordeler sig i fem kategorier

Alkohol

Tobak Vaben

Fossile breendstoffer

Normbrud

e e N
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Implementering af EU’s disclosureforordning

I marts 2021 tradte en ny EU-lov i kraft om
beeredygtighedsrelaterede oplysninger, som omfatter den
sékaldte disclosureforordning (SFDR).
Disclosureforordningen er et saet regler for, hvordan de
enkelte afdelinger skal oplyse om bzeredygtighed — bade
pa overordnet virksomhedsniveau og pa produktniveau.
Formalet med reglerne er at give investorerne bedre
beeredygtighedsrelaterede oplysninger. Ved arsskiftet til
2022 tradte EU-taksonomien ligeledes i kraft. EU-
taksonomien definerer aktiviteter, der kan betegnes som
baeredygtige ud fra EU’s tekniske screeningkriterier.
Dette skal bruges til at matche investors
baeredygtighedspreeferencer, der nu udger et tillseg til
investors vurdering af risikopreeferencer.

Investeringerne sker pa tveers af flere forskellige
aktivklasser og markeder. Omfanget af aktiviteter, der er
omfattet af taksonomiens definitioner (taksonomi-eligible)
er forskelligt fra marked til marked.

EU-taksonomien er langt fra faerdigudviklet endnu. De
tekniske definitioner mangler fortsat afklaring, og der er
endnu kun begraenset rapportering ud fra de tekniske
kriterier, der kendes. Nykredit Bank, har en praeference
for rapporterede data, men da disse endnu kun er
tilgeengelige i begreenset omfang, sa anvendes der ogsa
vurderinger fra den primeere leverandgr af ESG-data,
MSCI ESG Research. Der har gennem flere ar vaeret
dialog med udstedere af realkredit, og disse rapporterer
nu ikke bare CO-data men ogsd omfanget af
finansierede boliger med energimaerke A, og derfor er det
nu muligt ud fra de tekniske screeningkriterier at
beregne, i hvilket omfang investeringerne er i
overensstemmelse med taksonomien.

Dette giver et mere retvisende og komplet billede af
omfanget af overensstemmelsen med taksonomien og
anvendes derfor i forbindelse med vurderingen af
realkreditudstedelse i vores investeringsportefglje.
Derudover udfgres der due diligence pé disse data
ligesom pa de gvrige ESG-data. Der er sat
minimumsandele for baeredygtige investeringer og
taksonomien for alle vores fonde.

Forventninger til 2023

® Taksonomiforordningens neeste fire (ud af i alt seks)
miljgmal er forsinkede, men traeder forventeligt i kraft i
2. halvar 2023.

= Taksonomiforordningen p& miligomradet suppleres
med en social taksonomi.

" ESMA’s (European Securities and Markets Authority)
vejledning til de nye MiFID ll-regler implementeres til
foraret. Det vil betyde en videreudvikling af Nykredits
rapportering om baeredygtighed.

Derudover skal Nykredit fremover rapportere pa andelen
af baeredygtige investeringer i afdelingerne til investor.
For at en investering kan betegnes som baeredygtig, er
det ikke laengere tilstraekkeligt, at den blot bidrager til en
klima- og miljgvenlig udvikling. Den skal ligeledes leve op
til kravet om god selskabsledelse samt principperne om
ikke at ggre 'vaesentlig skade’.

| samarbejde med Nykredit har ledelsen identificeret
falgende kriterier til at understgtte den baeredygtige
udvikling:

= Positivt bidrag til et af de 17 verdensmal, eller

" Mere end 20% af indteegter fra produkter, der bidrager
til baeredygtig udvikling, eller

" Mere end 20% af indteegter fra aktiviteter, der bidrager
til EU’s baeredygtighedsmal, eller

® Et verificeret Science Based Target-mal om reduktion
af klimapavirkning, eller

" En bestyrelse, hvor mere end 40% er kvinder; for
udviklingslande dog kun 20%.
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Der vil lgbende blive rapporteret om, hvor stor en andel
af investeringerne i de enkelte afdelingers portefgljer, der
lever op til disse krav. Samtidig seettes der for
starstedelen af afdelingerne konkrete
beeredygtighedsmal. For afdelinger med et

beeredygtighedsmal udover afkastmalet, de sakaldte
artikel 9-fonde, vil méalet vaere 100%.

Ved arsskiftet har Nykredit offentliggjort bilag pa samtlige
afdelinger, der beskriver afdelingernes
baeredygtighedskarakteristika og eventuelle
beeredygtighedsmal, der er forbeholdt de sékaldte artikel
9-fonde. Samtidig er de tilknyttede oplysninger om
metoder og databehandling lagt pd Nykredits
hjemmeside. Pa baggrund af nye oplysninger fra
myndighederne har Nykredit valgt at deklarere yderligere
en raekke af afdelingernes baeredygtighedskarakteristika.

Disse afdelinger far alene deres karakteristika fra
implementering af foreningens eksklusioner, screening
for negativ pavirkning og aktivt ejerskab i form af dialog
og afgivelse af stemmer. Hver afdelings deklaration
fremgar af Nykredits hjemmeside.

De svanemeerkede fonde er deklareret efter
disclosureforordningens artikel 8 eller 9.

Inddragelse af beeredygtighedsrisici

Nykredit inddrager vurderinger af beeredygtighedsrisici og
-muligheder i forvaltningen af portefgljerne. |
forvaltningen indgar beeredygtighedsrisici og negative
indvirkninger pa beeredygtighedsfaktorer bade i
investeringsbeslutninger og som led i udfgrelsen af det
aktive ejerskab via systematisk screening, inddragelse og
vurdering af beeredygtighedsinformationer med det
formal at afbgde negative indvirkninger og sikre
langsigtet veerdiskabelse. Dette betyder eksempelvis, at
selskaber med store klimarisici og ingen plan for
omstilling udelukkes. Samtidig udfarer vi aktivt ejerskab i
selskaberne i form af dialog og stemmeafgivelse for at
sikre, at selskaberne handterer deres
baeredygtighedsrisici. Disse indsigter indgar i vores
bidrag til vores distributgrers kommunikation til og dialog
med kunderne. Da vi vurderer, at baeredygtighedsrisici og
muligheder kan have en finansiel betydning, sa ser vi det
som sandsynligt, at inddragelse af beeredygtighedsrisici
vil kunne reducere baeredygtighedsrisicis negative
indflydelse pa afkastet.

Det er vores erfaring, at der er en korrelation mellem
ESG og afkast. Dette har vi preesenteret i egne analyser,
og det fremgar ogsa af afkastene pa vores fonde. Denne
sammenhaeng har vist sig mere blandet i 2022 end i de
gvrige ar. Dette skyldes, at forskellige
beeredygtighedsrisici har pavirket afkastet pa forskellig
vis. Eksempelvis har udelukkelsen af russiske selskaber
haft en positiv indflydelse. P4 den anden side har fossile
breendstoffer, der tidligere har pavirket afkastet negativt, i
ar haft en positiv indflydelse, hvilket heenger sammen
med manglen pa energi, der fik energipriserne til at stige.
Afdelinger, der udelukker fossile braendstoffer, har
naturligvis veeret negativt pavirket af denne
sammenhaeng. | takt med at den gronne omstilling tager
fart, s er det vores forventning, at 2022 bliver
undtagelsen i denne henseende.

Beeredygtighedsindsatsens betydning for afkastet

Nykredit inddrager pa forskellig vis beeredygtighedsrisici i
sin forvaltning. Disse risici har erfaringsmaessigt en
betydning for de finansielle afkast. Saledes kan
klimarisici seerligt i sektorer, der er i en omstillingsfase,
have en betragtelig betydning for afkastet. Dette kan dog
i kortere perioder zndre sig, safremt energipriserne
stiger som fglge af forsyningsudfordringer. Det skete bl.a.
i for&ret 2021 og under energikrisen i 2022. Det er
ligeledes vores erfaring, at selskaber, som bryder
internationale normer, vil fa et betydeligt omdgmmetab,
hvilket igen pavirker markedet negativt. Og sidst men
ikke mindst, s& er der det positive tilvalg, der gar sig
geeldende i de aktivt forvaltede fonde samt i de passive
fonde med baeredygtighedsbetragtninger indbygget i
benchmark-konstruktionen. Da disse betragtninger er
vaegtet ud fra deres samspil med de finansielle risici, bar
disse ogsa have en positiv indflydelse pa afkastet.
Saledes gav de af vores fonde, der inddrog
baeredygtighed i deres processer, overordnet set et
bedre afkast end det brede marked. Det var bade
geeldende for de aktivt forvaltede fonde og for de fem
passivt forvaltede fonde. For kreditobligationer forholdt
det sig en smule anderledes i 2022. Her klarede de
fonde, der udelukker fossile breendstoffer, sig kun pa
niveau med markedet far omkostninger og lidt under
markedet efter omkostninger. Set i et leengere perspektiv
sa fortseetter tendensen, hvor baeredygtighedsaspekter
kan bidrage til handtering af risici og potentielt afkastet.
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Fond Forening Afkast 1 ar (fond) Afkast 1 ar (benchmark) Afkast 3 ar (fond) Afkast 3 ar (benchmark)

Beeredygtig Defensiv Investeringsforeningen Nykredit -12,6% -11,9% N/A N/A
Invest Balance

Baeredygtig Moderat Investeringsforeningen Nykredit -11,6% -12,2% N/A N/A
Invest Balance

Beaeredygtig Offensiv Investeringsforeningen Nykredit -11,0% -12,5% N/A N/A
Invest Balance

Bezeredygtige Aktier Investeringsforeningen Nykredit -12,7% - 13,0% 9,2% 5,6%
Invest

Beaeredygtige Aktier KL Investeringsforeningen Nykredit -12,2% - 13,0% N/A N/A
Invest Engros

Bezeredygtige Aktier KL A Investeringsforeningen Sparinvest - 13,0% - 13,0% N/A N/A

Bezeredygtige Investeringsforeningen Nykredit -9,8% - 10,0% -2,6% -2,3%

Hgjrenteobligationer KL Invest Engros

Baeredygtige Investeringsforeningen Nykredit -13,8% -14,1% -4,7% -4,6%

Kreditobligationer Invest

Baeredygtige Investeringsforeningen Nykredit -13,1% -14,1% -4,1% - 4,5%

Kreditobligationer KL Invest Engros

Bezeredygtige Value Aktier KL Investeringsforeningen Sparinvest - 6,4% - 13,0% N/A N/A

A

INDEX Beeredygtige Europa Veerdipapirfonden Sparinvest -16,1% - 16,3% N/A N/A

KL

INDEX Beeredygtige Global KL ~ Veerdipapirfonden Sparinvest -15,2% - 14,8% 4,2% 4,5%

INDEX Beeredygtige USA KL Veerdipapirfonden Sparinvest - 16,4% - 15,9% N/A N/A



Nykredit — Rapport om svanemaerkede fonde 2022

Veerdianseettelse og ESG

Vi tror pd, at samfundsmaessig beeredygtighed haenger
teet sammen med finansiel baeredygtighed. Vi mener, at
samfundet som helhed uundgéeligt vil @endre sig i retning
af en mere baeredygtig praksis. Veerdiansaettelse og ESG
indgar som en del af den fundamentale
investeringsproces. Det fgrste skridt er at sikre
overholdelse af internationale normer og mal. Neeste
skridt er at identificere de ESG-faktorer, der er
veesentlige for den enkelte virksomhed. Disse faktorer er
bindeleddet til den traditionelle finansielle analyse og
daekker over bade muligheder og risici.

Vores filosofi er ikke kun at ga efter de selskaber med
bedste ESG-scorer eller blot at undga de veerste. Vi
integrerer ESG i den grundleeggende analyse og
vurderer, hvordan virksomhedens fundamentale forhold
og baeredygtigheden af disse pavirkes og forventes at
aendre sig i de kommende ar. Den veesentligste del af
vores baeredygtighedsanalyse er vores evaluering af,
hvordan en virksomhed passer ind i samfundets virke i
arene, der kommer.

Informationskilder indbefatter dialog med
virksomhederne, vores eksterne dataleverandgr MSCI
ESG Research og eksterne radgiver Sustainalytics inden
for engagements pa baggrund af normbrud.

Vi vurderer altid virksomhedens fremtidige behov,
miljgpavirkning og risiko ved sendringer i lovgivningen.

Som et eksempel er selskabet Carlisle Inc., som er et
amerikansk industriselskab med et steerkt fodfaeste pa
markedet for tagdaekning til erhverv samt
klimaskaermlgsninger generelt. Selvom fremstilling af
tagprodukter er en industriel proces med en forholdsvis
hgj miljgpavirkning, sa er produkterne ngdvendige for, at
samfundet kan fungere. Som fgrende producent kan
Carlisle med sine produkter potentielt age

baeredygtigheden af sine kunders ejendomme. | forhold
til energieffektivitet er tagisolering kritisk, og brug af den
bedste teknologi alt efter en bygnings geografiske
placering kan yderligere begraense bygningens
klimaaftryk. Vi tror pa, at langsigtet medvind for
produkter, der kan give brugerne energibesparelser er
med til at skabe veerdi og gare nytte. Dels fordi de
opfylder kundernes gnske om at ggre noget godt for
klimaet, men ogsé i lyset af behovet for regulering af
COz-udledningen.

Nar det kommer til en virksomhed med en
fremstillingsproces, der er sa ressourcekraevende som
Carlisles, er vi meget fokuserede pa virksomhedens
planer med hensyn til optimering af netop
ressourceforbrug. Affald, beeredygtigt indkeb og
energiforbrug er de vigtigste emner. Carlisle genbruger
deek i deres fremstillingsproces og i processen med at
udvikle og validere videnskabsbaserede mal i forbindelse
med deres fremstillingsproces.

Vores vurdering er, at Carlisles produktpositionering og
innovation kombineret med virksomhedens fokus pa
effektiv produktion ikke kun er moralsk rigtig. Det er ogsa
en sund forretningsmaessig disponering i forhold til at
spare materialeomkostninger til gavn for Carlisle og
selskabets kunder.

P& datasiden konstaterede vi, at Carlisle er blevet
kategoriseret af MSCI som vaerende i steerk
uoverensstemmelse (“Severely Misaligned”) med
Verdensmal 14. Verdensmal 14 vedrgrer "Livet i havet".
Vi har veeret i dialog med MSCI for at forsta deres
begrundelse bag scoren og konstaterede, at de
kategoriserede virksomheden pa grund af problemet med
plast i havene og Carlisles betydelige brug af plast i
virksomhedens produkter og ikke af grunde, der specifikt
relaterer sig til virksomheden. Vi analyserede emnet og
indgik samtidig i en dialog med Carlisle. Plastik i havene

stammer naesten udelukkende fra forbrugerprodukter og
asiatiske floder. Virksomheden gav os yderligere grund til
at tro, at scoren ikke var rimelig, og vores dialog med
MSCI bekreeftede, at de ikke havde nogen specifik
indsigt i forholdene hos Carlisle og plast i havene.

Vi tror pa, at Carlisle vil veere mindst lige sa attraktivt
positioneret i fremtiden pa grund af deres fokus pa
fremstillingen af mere beeredygtige produkter. Ikke alene
fremstiller de produkter, der er kritiske for samfundet, de
sparer ogsa energi i forhold til andre lgsninger, samtidig
med at de tager miljghensyn meget alvorligt i deres
strategiske positionering. Denne vurdering stemmer ogsa
overens med vores tro pa, at investorer gradvist vil
kraeve, at selskaberne ggr det bedste, de kan, i den
sammenhaeng, de indgér i, frem for at szette samme mal
for alle portefgljeselskaber.

Carlisle indgar i vores portefgljer pa grund af selskabets
solide positionering i en branche, vi anser for attraktiv. Vi
anser ogsa selskabet for at have en positiv eksponering
mod stigende ESG-krav, hvilket betyder, at det
sandsynligvis vil veere til selskabets fordel, hvis
lovgivningen eller markedets preeferencer strammes
yderligere.

ESG-momentum i portefgljen

Feelles for de svanemeerkede produkter er det positive
ESG-momentum. Pa fondsniveau ligger alle de
svanemaerkede investeringsprodukter over benchmark
pa ESG-Quality score.

De selskaber, vi vurderer, ikke er i mal med ESG-
momentum, men som vi ser potentiale i forhold til at
beveege sig i en positiv retning, forsgger vi at ga i dialog
med. Et eksempel pa et sddant selskab er Terex (indgar i
Baeredygtige Value Aktier), som er en amerikansk
producent af industrielt udstyr.
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Gennem arene har Nykredit haft dialog med selskabet
om en raekke ESG-relaterede emner, herunder konkrete
droftelser om aflgnning. Selskabet er blevet opfordret til
at have et starre fokus pa ESG, nar det fastsaetter
aflgnning. | lgbet af 2022 fortsatte drgftelserne med
Terex, som ogsa aktivt har sggt input fra interessenter,
heriblandt Nykredit, i forbindelse med selskabets farste
ESG-veesentlighedsvurdering. Pa baggrund af bl.a.
feedback fra aktioneerer de seneste ar har selskabet sat
et gget fokus pa ESG-kriterier i direktionens aflgnning.
Nykredit betragter dette engagement som afsluttet, men
vil fortsat opretholde dialogen med selskabet.

Fordelingerne over de enkelte scores pa fondene, kan
lzeses ud fra tabellen pa side 11.

Ambitigse klimaindsatser

Nykredits ledelse har sat ambitigse klimamal, der gar, at
investeringerne skal veere pa linje med den omstilling,
der er ngdvendig for at realisere Paris-aftalens
malsaetning. Nykredit tilsluttede sig i 2021 Net Zero Asset
Manager initiative og forpligtede sig dermed til, at alle
forvaltede investeringsportefgljer skal veere klimaneutrale
i 2050. Senere pa aret offentliggjorde Nykredit en
ambitigs malsaetning om, at udledningsintensiteten pa
tveers af aktivklasser skal reduceres med 60% fra 2020 til
2030. Men ambitigse malsaetninger betyder ogsa, at de
ikke nar sig selv.

Derfor tages en raekke forskellige tiltag i brug, der kan
sikre den langsigtede dekarbonisering af
portefgljeinvesteringerne:

" Aktivt ejerskab over for fossile selskaber og selskaber
med hgje udledninger

® @gede grgnne investeringer

® Eksklusion af selskaber, der ikke har lagt en troveerdig
omstillingsplan pa linje med Paris-aftalen

" Derudover anvender artikel 9-kategoriserede fonde
0gsd EU-klimabenchmarks, der felger 1,5-graders-
malsaetningen.
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Klimaaftryk

Veegtet

11

SEDR- K(tlicmoazegtr);k benchmark gennemsnitlig Klimaaftryk ESG-Quality SDG Net T Taxonomy Share of sfsrlgirs;trle
Fond Forening K " : pr. (tCO2e pr. CO2e- (deekningsgrad score Alignment i Y Alignment sustainable h
ategori mio. EUR ; . - Alignment o - . investments
’ mio. EUR intensitet %) (benchmark) (-10-10) (malseetning) investments i
investeret) investeret) (WACI) (malseetning)
. | teringsf i
Bezredyolly nveﬁyel{ig?iﬁ st 8 31,4 63,0 77,4 70,6% 10,0 (7,8) 0,52 5,8% 4,2% 71,0% 70,0%
alance
Baeredygtig Investering;foreningen
S Nykredit Invest 8 34,4 63,0 59,5 74,6% 9,7 (7,9) 0,50 5,3,% 3,9% 73,6% 70,0%
alance
Baeredygtig Investeringfsforeningen
S NykreditInvest 8 36,3 63,0 53,9 76,7% 9,5 (8,0) 0,49 4,9% 3,8% 74,7% 70,0%
alance

Beeredygiige Akier M Oerngstorengen 9 53 63,0 26,2 100% 9,5 (8,1) 0,66 6,2% 6,0% 96,7% 100%
e A e et ™ 9 53 63,0 26,2 100% 9,5(8,1) 0,66 6.2% 6.0% 96,6% 100%
Baeredygiige Akier  \eSeigsoreTgen 9 53 63,0 26,2 100% 9,5 (8,1) 0,65 6,1% 6,0% 96,5% 100%
S A e 8 75,2 75,3 144,3 57,1% 6,5 (6,2) 0.26 2,5% 2,3% 46,3% 70,0%

N L S T 8 36,5 89,3 120,4 79,7% 8,8 (8,6) 0,47 4,4% 4,0% 87,9% 70,0%

Beeredygtige . .

Kreditoblgationer  \-eSieigSIofenngen 8 33,4 89,3 1225 81,7% 8,9 (8,6) 0,43 4,1% 3,4% 89,0% 70,0%
RV S 8 103,1 63,0 95,1 99,1% 9,7 (8,1) 0,47 4,4% 41% 94,8% 70,0%
ek e 9 38,7 39,5 87,3 99,9% 8,7(87) 0,88 7,1% 7,0% 97,5% 100%
b ke et 9 29,6 22,3 88,2 99,9% 8,4 (8,3) 0,52 6,4% 7,0% 93,8% 100%
DRI B Ve 9 10,8 10,2 59,2 99,9% 8,4 (8,4) 0,31 5,4% 6,0% 91,9% 100%

Sparinvest
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Investornetveerk for ansvarlig investering og
internationale samarbejder

Nykredit Bank er en del af en stribe netveerk og
internationale samarbejder med andre investorer med det
formal at udbrede og udvikle arbejdet med bzeredygtige
investeringer. Det er bl.a. de FN-stgttede principper for
ansvarlige investeringer, UN Principles for Responsible
Investments (UN PRI), som Nykredit underskrev i 2009.
Nykredit har siden 2008 veeret en del af UN Global
Compact og var i 2019 et af de stiftende medlemmer bag
FN’s principper for ansvarlig bankdrift (UN Principles for
Responsible Banking). Nykredit er desuden medlem af
Dansif og Eurosif samt en stribe brancheorganisationer,
herunder Finans Danmark. Nykredit har derudover
bidraget til og tilslutter sig Investering Danmarks
brancheanbefaling vedrgrende minimumshandtering af
beeredygtighed. Som led i indsatsen 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 en aktiv del af siden
opstarten. Nykredit er ligeledes en del af klimanetveerket
Institutional Investor Group on Climate Change/llIGCC og
har tiltrddt Net Zero Asset Manager initiative, der
forpligter forvaltere til klimaneutralitet i 2050 samt til at
seette malsaetninger for 2030 og bidrage til
metodeudviklingen. Nykredit arbejder ogsa med andre
rammevaerker og beeredygtighedscertificeringer, fx
Svanemeerket og Towards Sustainability.
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Risici for negativ pavirkning af samfundet

Nykredit og Nykredits kunder har investeringer i ca. 5.000
selskaber verden over. Den brede eksponering medfarer
mange forskelligartede risici. Det er bade finansielle risici
og risici for indirekte involvering i brud p& internationale
normer defineret af FN og OECD samt risici for, at
selskaberne ikke agerer i trdd med en baeredygtig
udvikling. En del af disse defineres ogsa gennem EU-
reguleringens begreb ‘principal adverse impact’, som
handteres gennem engagement med selskabet for at fa
det til at @endre adfeerd og i yderste konsekvens
eksklusion.

Nykredits 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. Der opereres ikke med nogen minimumsgraense
for forsgg pa at lgse eventuelle brud. Bryder et selskab
internationale normer, involverer Nykredit sig uanset
investeringens stgrrelse. Ledelsen er meget opmaerksom
pa seerlige risici i relation til bestemte sektorer. Det kan
vaere 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 Nykredit seerlig
opmaerksomhed rettet imod selskaber med aktiviteter i
besatte omrader eller omrader med vaebnet konflikt.
Nykredits ledelse vurderer, at klimaforandringer og
konsekvenser af den grgnne omstilling udggr den starste
risiko. Arbejdet med disse risici er beskrevet yderligere
herunder.
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Aktivt ejerskab

Tilgangen til beeredygtighed er direkte forbundet med
Nykredits aktive ejerskab. Nykredit stiller krav til, at de
selskaber, der investeres i, altid overholder international
ret og respekterer menneskerettighederne. Hvert kvartal
screenes mere end 10.000 forskellige veerdipapirer for
udsteders brud pa international ret. Hvis et selskab
bryder international ret, forsgges det gennem
engagement at fa det til at rette op pa& problemet. |
sadanne tilfeelde igangseettes et engagement pa
baggrund af brud pa internationale normer. Som en del af
arbejdet med ESG i portefglierne indgar Nykredit ogsa i
dialog med de selskaber, der generelt skal forbedre sig. |
disse tilfzelde indgar radgiveren systematisk og mélrettet i
engagement direkte med selskaberne. Derudover indgar
Nykredit i investorinitiativet Climate Action 100+, der
samler 616 andre investorer, som sgger at pavirke de
167 selskaber, der star for over 70% af verdens samlede
COz-udledninger.
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Engagements med fokus pa selskabsspecifikke
ESG-risici

Nykredit havde 30 af denne type engagements ved
udgangen af aret. Et af disse selskaber er det
nordamerikanske krydstogtselskab Carnival. | Igbet af 1.
halvér af 2022 henvendte Nykredit sig til Carnival, som
har staet over for flere udfordringer med overholdelse af
miljgreglerne i de seneste ar. Selskabet har modtaget
pabud og tredjepartsanmeldelser via en
domstolsudnaevnt tilsynsmyndighed. Selskabet har
bestreebt sig pa at forbedre
miljgoverholdelsessystemerne. Selskabet har styrket sit
interne overvagningssystem og har forpligtet sig til at
opna CO2-neutralitet inden 2050. Nykredit vil fortseette
med at fglge virksomhedens fremskridt pd miljgomradet.

Et andet selskab, der pagar dialog med, er Epiroc.
Selskabet er i en positiv udvikling, szerligt hvad angar
udviklingen af sin kommunikation og tydeligggrelse af
initiativer inden for baeredygtighed. Derudover har
selskabet forpligtet sig til Science Based Target initiative
(SBTI). | dialogen med selskabet er gnsket bl.a., at
brugen af ‘gran’ stal pa sigt blevet tydeliggjort. Dette vil
der blive fulgt op pa med selskabet.

I lgbet af 2022 har Nykredit ogsa opfordret en raekke
banker til at forpligte sig til ambitigse klimamalsaetninger.
Malet er at opna 1,5°-malseetningen for de emissioner,
som banker finansierer. Selvom der opleves en stigende
tendens til, at banker forpligter sig til klimamalsaetninger
relateret til udlansaktiviteter, opfordrer Nykredit til endnu
klarere malsaetninger i forbindelse med
markedsfinansiering.

Nykredit er i sin dialog med banker seerligt opmaerksom
pa at opfordre bankerne til at reducere deres emissioner
ved at hjeelpe deres kunder med at omstille sig og
reducere finansieringen af aktiviteter, der vurderes til ikke
at veere pa vej til at opna 1,5 graders-malsaetningen.

Nykredit, er desuden 'supporting signatory’ tii TCFD
(Task Force on Climate-Related Financial Disclosures),
og selskaber, som indgar i afdelingernes
investeringsportefgljer, opfordres til at underskrive TCFD
og anvende den systematiske tilgang, som
anbefalingerne beskriver. Nykredit er ogsa aktiv deltager
i Carbon Disclosure Project samt klimanetveerket IIGCC.
IIGCC er ogsa koordinator for et nyoprettet
klimaengagement koalition, der har til formal at fa flere
selskaber til at laegge en plan for at blive klimaneutrale.
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Stemmeafgivelse

| 2022 har Nykredits interesser veeret repraesenteret pa
mere end 1.250 generalforsamlinger, hvor der har veeret
taget aktiv stilling ved stemmeafgivelse om
dagsordenspunkter. Det er normen, at selskabers
bestyrelser varetager investorernes interesse pa bedste
vis, men pa tveers af Nykredit og Sparinvest er der ved
23,6% af afstemningerne valgt at stemme imod
bestyrelsernes anbefalinger. Begrundelsen for dette har i
halvdelen af tilfaeldene veeret indsigelser vedragrende
sammenseetningen af bestyrelsen — som eksempelvis
manglende uafhaengighed i bestyrelsen.

Fond

Nykredit har i 2022 styrket indsatsen i forhold til
stemmeafgivelse ved bl.a. at samle alle foreninger og
afdelinger pa én platform for stemmeafgivelse. Ved
opdateringen af Nykredits politik i 2022 |gftedes
ambitionen for stemmedeltagelse, sa der fremadrettet
gnskes en deltagelse i alle generalforsamlinger, sa vidt
dette er muligt. | 2. halvar af 2022 opnéede vi en samlet
stemmeandel pa 98%.

Forening

Pa nykreditinvest.dk og Sparinvest.dk kan du lsese mere

om, hvordan der konkret er stemt pa de enkelte
selskabers generalforsamlinger. Nedenstaende tabel
viser Nykredits stemmeaktivitet pa de svanemaerkede

Antal generalforsamlinger og (stemmeprocent)

Beaeredygtig Defensiv

Investeringsforeningen Nykredit Invest Balance

132 (83,0%)

Bezeredygtig Moderat

Investeringsforeningen Nykredit Invest Balance

132 (83,0%)

Beeredygtig Offensiv

Investeringsforeningen Nykredit Invest Balance

132 (83,0%)

Beeredygtige Aktier

Investeringsforeningen Nykredit Invest

19 (49,0%)

Bezeredygtige Aktier KL

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros

14 (36,0%)

Baeredygtige Aktier KL A

Investeringsforeningen Sparinvest

38 (93,0%)

Bzeredygtige Hgjrenteobligationer KL Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros N/A
Beeredygtige Kreditobligationer Investeringsforeningen Nykredit Invest N/A
Bezeredygtige Kreditobligationer KL Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros N/A

Beeredygtige Value Aktier KL A

Investeringsforeningen Sparinvest

75 (95,0%)

INDEX Beeredygtige Europa KL

Veerdipapirfonden Sparinvest

168 (86,6%)

INDEX Beeredygtige Global KL

Veerdipapirfonden Sparinvest

967 (93,1%)

INDEX Beeredygtige USA KL

14

Veerdipapirfonden Sparinvest

272 (100%)


https://www.nykreditinvest.dk/baredygtighed/nykredit-voting-dashboard/
https://www.sparinvest.lu/investing-responsibly/stewardship/#sustainable-investment-policy
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Seerlige forhold vedrgrende de illikvide investeringer

Inden for alternative investeringer, som fx infrastruktur og
private equity, indgar hensyntagen til beeredygtighed
samt ESG-politikker som et vaesentligt element i
beslutningsprocessen. Der geelder dog nogle seerlige
forhold ift. varetagelsen af baeredygtighedshensyn i
denne aktivklasse pga. investeringernes illikvide natur.
Nykredits investeringer i alternativer sker generelt i
samarbejde med professionelle kapitalforvaltere, hvor der
i udveelgelsen af disse forvaltere er stort fokus p4, at
forvalterens politikker harmonerer med Nykredits syn, og
at 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 sundhed og sikkerhed,
pavirkning pa lokalsamfundet mv. forventes handteret.
Tilsagnet til 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 afsta fra deltagelse i
en investering), som vi forhandler os frem til, veere
indarbejdet. Efter tilsagn overvager Nykredit Igbende
udviklingen, herunder rapporteringen inden for en reekke
ESG-kriterier, ligesom dette ogsa indgar i information til
kunderne. | tilfeelde af, at der opstar problematiske
forhold for et specifikt selskab, gar Nykredit aktivt i dialog
med kapitalforvalteren med henblik p& at monitorere og
eventuelt inspirere i handteringen af situationen og sikre,
at der er fuld transparens herom.
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Nykredit har i arets lgb veeret i dialog med de
underliggende forvaltere om en udvidelse af
rapporteringen, sa den fremadrettet sker i
overensstemmelse med disclosureforordningens artikel
8. Selvom flere forvaltere af de underliggende fonde
allerede har bekraeftet dette, og Nykredit har indsamlet
nogen data i det forlgbne &r, sé er det endnu ikke i et
omfang, sa det kan give et meningsfuldt billede af
produktets karakteristika. Nykredit vil fortsaette indsatsen
for at indsamle data i et omfang og kvalitet, der vil
muligggre en udvidet rapportering fremadrettet.

Investering Danmarks brancheanbefaling vedrgrende
minimumshandtering af beeredygtighed

Investeringsfondsbranchen opdaterede i 2020 sine
anbefalinger til minimumshandtering af beeredygtighed i
investeringerne, som Nykredit har tilsluttet sig.
Anbefalingerne bergrer bl.a. offentliggerelse af
investeringspolitik samt detaljer for, hvad denne kan
indeholde af alt fra integrering af
beeredygtighedsanalyser og screening for brud pa
internationale normer til aktivt ejerskab og
stemmeafgivelse. Anbefalingerne vejleder ogsa om
rapportering, herunder pa klimaaftryk. Anbefalingerne
kan hentes pa www.finansdanmark.dk. Det er ledelsens
vurdering, at Nykredit lever op til denne standard.

Nykredit offentliggar gennem deres radgiver det samlede
klimaaftryk pa tveers af investeringsportefalierne.
Opggrelsen ovenfor fglger anbefalingerne fra Finans
Danmark og baserer sig bl.a. pa data fra Carbon
Disclosure Project, egen-rapporterede tal fra
obligationsudstedere samt data fra den faste
dataleverandgr, MSCI. Der mangler imidlertid data for en
reekke aktivklasser for at kunne skabe et komplet
overblik. Opggrelsen inkluderer derfor kun investeringer i
bgrsnoterede aktier, erhvervsobligationer og
realkreditobligationer. Det svarer til ca. 83% af de
samlede investeringer. Der arbejdes med at fa gode
udledningsdata fra forvalterne af fonde inden for private
equity og infrastruktur. Ligeledes samarbejder branchen i
regi af Finans Danmark og klimanetveerket IGCC om at
etablere en metode til en opggrelse af udledninger fra
statsobligationer.

Ved udgangen af 2022 forela der aggregerede data for
CO2-udledning fra alle danske realkreditudstedere,
hvilket bringer Danmark i fgrertrgjen sammenlignet med
gvrige realkreditmarkeder. Dermed er Nykredit nu i stand
til at monitorere udviklingen i CO2-aftryk fra
investeringsportefgljerne. Der er Igbende dialog med de
enkelte udstedere om deres ESG-fokus, bade hvad
angar lantagerincitamenter til at nedbringe udledningen
fra de finansierede boliger og datakvalitet og -leverancer
pa de aggregerede klimadata.


http://www.finansdanmark.dk/
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Nykredit investerer for at na verdensmalene

Nykredits investeringer skal bidrage til at opfylde FN's
verdensmal i 2030. Derfor analyseres udviklingen
lzbende i, hvordan selskaber i portefgljerne pavirker
verdensmalene positivt og negativt. Sammen med de
baeredygtighedsanalyser, som er integreret i
investeringsprocessen, hjeelper dette til at kunne flytte
investeringer mod selskaber, der adresserer samfundets
udfordringer.

Det forventes, at alle selskaber, nye som eksisterende,
vil arbejde for at blive mere baeredygtige og dermed
fremtidssikre deres egen forretningsmodel. Som
udgangspunkt frasaelges et selskab ikke alene, hvor der
er et negativt bidrag at spore. Men Nykredits gar i kritisk
dialog for at fa selskabet til at eendre adfeerd, safremt
udgangspunktet, handlingsplanerne og indsatsen er
overbevisende.

Overensstemmelse mellem Nykredit Invest Beeredygtige Aktier og verdensmalene

Metoden bag SDG Net Alignment opggrelsen

Metoden til at beregne eksponering mod verdensmalene
bygger pa data fra MSCI ESG Research og anbefalinger
fra OECD og UN Development Programme.
Metodedokumentet til opggrelsen kan laeses her.
Derudover kan OECD anbefalingen laeses her.
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Opgerelse over den positive pavirkning (“Strongly Aligned”) og negative pavirkning (“Strongly Misaligned”) af Nykredit Invest Baeredygtige Aktier pa verdensmalene.

Kilde: Nykredit og MSCI ESG Research.
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https://www.msci.com/documents/1296102/20848268/MSCI-SDG-Net%20Alignment.pdf/3dd59d08-3de3-e7e0-7f94-f47b5b93a9ed
https://www.oecd.org/development/financing-sustainable-development/%20Framework
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