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Politik for baeredygtige investeringer

Sparinvest tager ansvar for det samfund, vi er en del af, og for at skabe langsigtet veerdi for vores kunder.
Vi er overbevist om, at det at investere baeredygtigt haenger uadskilleligt sammen med vores mal om at
levere steerke langsigtede investeringsresultater til vores kunder.

At skabe nytte for samfundet og langsigtet vaerdi for vores kunder er helt centralt for, hvordan vi investerer
vores kunders penge, hvordan vi r@dgiver vores kunder om investering, og hvordan vi driver vores forretning.
Vi feler et seerligt ansvar for at vaere med til at lese de udfordringer, vi som samfund stér over for, og hvor
vi har en szerlig mulighed for at gere en forskel. Sparinvest vil vaere hele Danmarks samfundsansvarlige fi-
nansielle virksomhed. Vi vil beskytte vores kunders formuer og vores samfund for denne og fremtidige gene-
rationer. Fordi vi tror pd, at det skaber de bedste resultater — b&de for vores kunder og for vores omverden.
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Sparinvest tager ansvar for det samfund, vi er en del af, og for at skabe langsigtet veerdi for vores kunder.
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levere steerke langsigtede investeringsresultater til vores kunder.

At skabe nytte for samfundet og langsigtet vaerdi for vores kunder er helt centralt for, hvordan vi investerer
vores kunders penge, hvordan vi r@dgiver vores kunder om investering, og hvordan vi driver vores forretning.
Vi feler et seerligt ansvar for at vaere med til at lese de udfordringer, vi som samfund stér over for, og hvor
vi har en szerlig mulighed for at gere en forskel. Sparinvest vil vaere hele Danmarks samfundsansvarlige fi-
nansielle virksomhed. Vi vil beskytte vores kunders formuer og vores samfund for denne og fremtidige gene-
rationer. Fordi vi tror pd, at det skaber de bedste resultater — b&de for vores kunder og for vores omverden.
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1 FORMAL OG MALGRUPPE

Denne politik har til formdl at seette rammen for vores arbejde med baeredygtige investeringer og miljgmaes-
sige, sociale og ledelsesmaessige forhold, der ofte kaldes "ESG". Den finder anvendelse for alle Sparinvests
investeringer p& vegne af vores kunder og vores egenbeholdning. Politikken finder anvendelse for alle aktiv-
klasser. For visse aktivklasser geelder seaerlige forhold, som kraever ngjere afklaring. Disse aktivklasser er er
statsobligationer (se kapitel 7), realkreditobligationer (se kapitel 8) og illikvide alternativer (se kapitel 9).

Politikken daekker sdvel investeringer foretaget af Sparinvest selv som investeringer foretaget af eksterne
forvaltere udpeget af Sparinvest. Politikken omfatter ogs& afledte finansielle instrumenter, Exchange Tra-
ded Funds (ETF'er) og lignende med bagvedliggende investeringer. S&fremt disse anvendes, skal det an-
vendte instrument veere det bedst mulige match med denne politik.

Sparinvest har en bred skare af kunder fra privatpersoner til danske og internationale institutionelle inve-
storer. Vores tankegang om at skabe vaerdi og gere nytte er dog den samme, uanset hvilke kunder vi inve-
sterer p& vegne af. Vi tager ansvar for at lase samfundsudfordringer, hvor vi kan bidrage til at gere en for-
skel. Denne politik udger fundamentet pd tveers af vores investeringer. Kundespecifikke gnsker imadekom-
mes, men vil altid som minimum opfylde denne politik. Dog vil diskretionaere mandater forvaltet for institu-
tionelle investorer vaere omfattet af deres egne politikker for baeredygtige investeringer.

| vores brede udbud inden for forskellige aktivklasser og strategier har hvert produkt sin specifikke tilgang,
der er naermere beskrevet i de enkelte fondes retningslinjer.

2 SADAN INVESTERER VI

Sparinvests kernevaerdier kommmer til udtryk i méden, vi investerer pd. For os handler baeredygtig investering
om at inddrage miljg, klima, sociale forhold og god selskabsledelse i investeringsbeslutningen og om at
skubbe pé& udviklingen. Vi er af den overbevisning, at vi skaber starst nytte for samfundet som investorer ved
at investere i de virksomheder, der har potentiale til at bevaege sig i en mere baeredygtig retning, frem for
kun at investere i de virksomheder, som allerede er i mal.

Vi tager ansvar ved at inddrage baeredygtighedsbetragtninger i vores investeringsprocesser. Det gaelder i
udvaelgelsen af selskaber samt i den lzbende overvdgning og evaluering af investeringen.

Vi tror pd, at vi som ejere kan pdvirke de selskaber, vi investerer i, til at omstille sig. Derfor bruger vi vores
indflydelse i selskaberne til at sige vores mening, b&dde gennem dialog og udgvelse af stemmeret.

Vi ekskluderer nogle investeringer fra alle strategier. Vi fraveelger fx virksomheder, der er producenter eller
distributerer af kontroversielle vdben, eller selskaber, der kontinuerligt ikke lever op til de internationale ret-
ningslinjer, konventioner og anbefalinger, som Danmark statter, og hvor dialogen med selskabet har veeret
resultatles. Baseret pd en raekke kriterier ekskluderer vi ogsd selskaber, der er involveret i fossile braendsler,
og som enten ikke har planer for omstilling, eller hvor vi vurderer, at planerne er urealistiske.

Sparinvest mener, at baeredygtighed og afkast gér hdnd i h&nd. Selskaber, der fokuserer p& at levere lgsnin-
ger til vores samfunds udfordringer og agerer ordentligt, vil i vores optik vaere fremtidens vindere. Vores
handlinger i denne sammenhaeng vil derfor bdde kunne reducere finansielle risici og baeredygtighedsrisici og
vil pd lang sigt pdvirke sdvel afkastet som samfundet positivt. Der er dog tilfaelde, hvor principielle hensyn til
samfundet gar forud, og hvor vi uanset afkastpotentialet vil udelukke selskabet. Det er tilfeelde, som beskre-
vet herover, hvor et selskab gentagne gange bryder internationale aftaler eller konventioner. Det kan ogsé
veaere i implementeringen af internationale sanktioner. Eksklusionerne beskrives i yderligere detaljer senere i
denne politik.

Flere af vores produkter gdr dog videre end disse generelle principper og tager yderligere aktivt ansvar, fx
gennem mere dialog for at skabe forandring eller gennem yderligere eksklusioner.
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ESG-integration Aktivt ejerskab Eksklusioner Transparens
Viintegrerer analyse af Vi benytter veerktgjerne Vi seetter graenseveer- Vi er transparente i vores
og hensyntagen til miljg i aktivt ejerskab — stem- dier og ekskluderer investeringsarbejde over
og klima, sociale forhold meafgivelse og dialog - nogle investeringer fra for alle interessenter om
og selskabsledelse igen- til at drive positive for- alle strategier. Nogle vores tilgang, mdlsatnin-

nem hele investerings- andringer. fonde har yderligere ger og resultater.
processen. eksklusionskriterier.

Mange investorer ansker ikke kun at vide, hvordan det gér med afkastet af deres investeringer, men snsker
ogsd at vide, hvordan deres investeringer pdvirker samfundet i bred forstand. Vi arbejder mdlrettet for at
levere denne viden. P& denne mdde ensker vi at identificere ESG-risici og tage h&dnd om investeringers po-
tentielle negative pdvirkning med det formdl at skabe vaerdi og gere nytte.

21 ESG-forhold

En bred vifte af miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige forhold kan veere vaesentlige bade for investe-
ringsrisiko og -afkast og for samfund og miljget. Dette spaender fra klimaforandringer, biodiversitetsricisi,
menneskerettighedsovervejelser og andre tvaersektorielle forhold, som kan forventes at have vaesentlig ind-
flydelse p& tvaers af portefgljer, til mere virksomhedsspecifikke overvejelser. P& tveaers af disse forhold har vi
en bred tilgang, der omfatter integration af sddanne overvejelser i vores investeringsprocesser, alt efter
strategien som aktivklasse, og forvaltning for at tilskynde til forandring.

2,2  Sparinvests klimamal

Sparinvest snsker at investere i overensstemmelse med Paris-aftalens mdal og bidrage til opndelsen af ver-
densmadlene. Vi forpligter os til, at vores investeringer skal vaere klimaneutrale i 2050. Den primaere bidrags-
yder til dette er virksomhedernes indsats for at blive klimaneutrale, men der kan ogsé vaere investeringer i
aktiviteter, der i sig selv reducerer drivhusgasser i atmosfaeren, mens andre selskaber kan have udledninger,
ndr vi ndr til 2050. Det betyder, at vores investeringer bidrager til at begraense den globale temperaturstig-
ning til 1,5°C i overensstemmelse med Det Internationale Energiagenturs Net Zero Emissions by 2050-sce-
narie.

2030 vil 100% af den forvaltede formue blive forvaltet efter principperne i Net Zero Investment Framework.
Sparinvest er en del af Nykredit-koncernen, og Nykredit ensker at reducere den samlede udledningsintensitet
fra vores formue under forvaltning med 60% fra 2020 til 2030.

| betragtning af omfanget af de klimaforandringer, der kan pdvirke investeringerne pd tvaers af vores por-
tefeljer, udger klimarelaterede overvejelser naturligvis en central del af ESG-overvejelserne pé tveers af vores
produktsortiment bdde med hensyn til integration i vores investeringsproces og vores aktive ejerskab. | dette
arbejde vurderes transitionsrelaterede risici og muligheder, som virksomheder og samfund stdr over for. Men
vi erkender ogsd, at effekterne af klimaforandringerne allerede eksisterer og sandsynligvis vil forveerres,
selvom verden overholder 1,5°C-mélsaetningen. Vi tilstraeber derfor ogsd, hvor det er relevant, at tage hgjde
for klimarelaterede fysiske risici og de muligheder, det skaber i vores arbejde.

2.3 Verdensmalene

Verdens investorer stdr centralt i arbejdet med at flytte samfundet i en mere baeredygtig retning og under-
stette FN's 17 Verdensmdl igennem investering i baeredygtige tiltag og ved at opfordre selskaber til at tage
deres del af ansvaret for opndelsen af Verdensmdlene - og til at vaere opmaerksomme pd de risici og mulig-
heder, de stdr over for i forbindelse med Verdensmélene. Som en af Danmarks sterste forvaltere af kapital
har vi et ansvar for at allokere vores kunders og egne penge, sd de understatter den baeredygtige omstilling,
og samtidig levere et tilfredsstillende afkast. Ved at inddrage baeredygtighed i vores investeringsprocesser
forseger Sparinvest at bidrage til en positiv udvikling. Sparinvest analyserer Igbende, i hvor hgj grad selska-
bernes aktiviteter stemmer overens med Verdensmdélene. Det er mdlet at @ge adfzaerden i overensstemmelse
med mdlene og reducere adfaerd, der ikke er i overensstemmelse med mdlene. Blandt de forskellige emner,
der er omfattet af de 17 Verdensmdal fremhaever vi nedenfor to specifikke omrdader af seerlig relevans.
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2.4 Biodiversitetsrisici

Samfund, erhvervsliv og gkonomi haenger ulgseligt sammen med naturens gkosystemer, og derfor udger
forringelse af natur og biodiversitet nogle risici for virksomheder og investorer. Naturrisici haenger ogsd sam-
men med klimaforandringsovervejelser i lyst af den afgerende rolle, naturen kan spille for at lette omstillin-
gen. Vi ser tab af biodiversitet som en vaesentlig udfordring for virksomheder, deres underleveranderer og
samfund. Vi ser ambitionerne i biodiversitetsaftalen fra Montreal 2022 samt anbefalingerne i Taskforce on
Nature-related Financial Disclosures (TNFD) fra 2023 som en ramme for virksomheder til at vurdere og rap-
portere om naturrelaterede afhaengigheder, risici og muligheder. Emner, vi arbejder med, omhandler selska-
bernes pdvirkning pd deres naermilje, deres klimaaftryk og afhaengigheder. Vores dialoger handler om, at
virksomhederne skal seette mdl og forbedre rapporteringen pd deres klimaaftryk.

2.5 Menneskerettigheder

Det enkelte individs ret til selv at bestemme over sit eget liv er ligeledes et afgerende aspekt for denne politik.
Vi forventer, at de virksomheder, vi investerer i, respekterer menneskerettighederne i deres aktiviteter. Helt
konkret forventer vi, at virksomhederne lever op til FN's vejledende principper om erhverv og menneskeret-
tigheder, som indgér i OECD's retningslinjer for multinationale virksomheder. Disse betyder, at selskaberne
skal udeve rettidig omhu for at sikre sig, at menneskerettighederne respekteres i egne aktiviteter og tilknyt-
tede forsyningskaeder.

2.6 God selskabsledelse

God selskabsledelse er udgangspunktet for, at virksomhederne har viljen og evnen til at hdndtere disse ud-
fordringer, og udger derfor grundlaeggende overvejelser i vores investeringsprocesser, vores aktive ejerskab
og vores afstemningsprincipper.

2.7 Sparinvest har tilsluttet sig internationale standarder og forpligter sig til samarbejde
Sparinvest stetter og arbejder med en raekke organisationer og rammeveerker, der er p& linje med vores
tilgang til beeredygtighed.

Sparinvest tilsluttede sigi 2009 de FN's principper for ansvarlige investeringer, UN Principles for Responsible
Investments (UN PRI) og har siden arbejdet med de seks principper for ansvarlige investeringer i vores pro-
cesser. Sparinvest deltager desuden aktivt i arbejdet med at videreudvikle metoderne inden for ansvarlige
investeringer.

Sparinvest har tilsluttet sig UN Global Compact. Sparinvest er desuden medlem af Dansif, Eurosif, Associa-
tion of the Luxembourg Fund Industry (ALFI) samt en stribe brancheorganisationer, herunder Finans Dan-
mark. Sparinvest har derudover bidraget til og tilsluttet sig Investering Danmarks brancheanbefaling ved-
rerende minimumshdndtering af baeredygtighed. Generelt mener vi, at det er vigtigt at bidrage til udviklin-
gen af brancheanbefalinger og feelles metoder, og vi spiller ofte en afgerende rolle i disse.

Som led i indsatsen for at opn& Sparinvests klimamdlsaetning for investeringer har Sparinvest Asset Mana-
gement tilsluttet sig anbefalingerne fra Task Force on Climate-related Financial Disclosures. Disse indgér
som et centralt element i investornetvaerket Climate Action 100+, som Sparinvest har veeret en aktiv del af
siden opstarten. Sparinvest er ligeledes en del af klimanetvaerket Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC) og har tiltrddt Net Zero Asset Managers initiative, der forpligter forvaltere til klimaneutra-
litet i 2050 samt at seette mdlsaetninger for 2030 og bidrage til metodeudviklingen.

Vi arbejder ogsd med andre rammevaerker og baeredygtighedscertificeringer, fx Svanemaerket og Towards
Sustainability.

2.8 Relation til Sparinvests lanpolitik

Sparinvests lenpolitik relaterer sig direkte til Politik for Baeredygtige Investeringer. Den enkelte medarbejders
overholdelse af Sparinvest-koncernens politikker er en af hjernestene i lgnpolitikken. Nogle af Sparinvests
medarbejdere har bonusordninger eller mulighed for performancetilleg, og i begge tilfeelde indgdr denne
politik og indsats for baeredygtige investeringer i fastsaettelsen. Sparinvests lgnpolitik er tilgeengelig pd Spa-
rinvests hjemmeside.
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2.9 Politikkens betydning for afkastet

Den grundlaeggende filosofi bag denne politik er, at miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige forhold (ESG),
og hvordan man forholder sig til disse, har stor indvirkning pd en virksomheds vaerdi og langsigtede afkast.
Vi mener, at ESG-forhold kan vaere vaesentlige b&de for samfundet og miljget og for de finansielle risici og
afkast af investeringer. Politikken er baseret p& en mdélssetning om at generere veaerdi og gere en forskel
gennem integration af baeredygtighed i investeringsprocessen og ved at arbejde mod at skabe positive for-
andringer. Dette er for Sparinvest den bedste mé&de, hvorpd vi kan skabe gode afkast for vores kunder og
samtidig i feellesskab med vores kunder lafte en ambition om en mere beaeredygtig udvikling.

ESG-data ses af nogle som vaerende "ikke-finansielle oplysninger”, men vi er uenige. ESG-forhold kan have
lige sd stor finansiel relevans som andre former for fundamental information. Vi mener, at ESG-forhold pa-
virker risiciene og afkastpotentialet ved en investering. Tankegangen bygger p& egne analyser s@vel som pd
eksterne analyser af sammenhangen mellem baeredygtighedsrisici og muligheder i forhold til afkastet pd
investeringen.

Sparinvests arbejde med gren omstilling og opndelsen af klimamdalsaetningen om klimaneutralitet i 2050
sker p& baggrund af anbefalingerne fra Task Force on Climate-related Financial Disclosures. Perspektivet er
ogsd her, at selskaber fra mange forskellige sektorer vil st& over for risici og muligheder med stor indvirkning
pd& deres langsigtede levedygtighed og vaerdi, i takt med at verden bevager sig imod klimaneutralitet. Det
dbenlyse eksempel er virksomheder involveret i fossile braeendstoffer, der vil std overfor saerlige risici, mens
andre teknologier inden for energibesparelse og vedvarende energi vil have et sterre potentiale. Disse poten-
tialer og risici skal der tages hgjde for i investeringsprocessen.

Sparinvest traeffer principielle afgerelser om eksklusion af selskaber, hvis de fx ikke respekterer internatio-
nale aftaler og normer. Imens disse er principielle afgerelser, der ikke primaert er baseret p& afkast, mener
vi, at sddanne eksklusioner kan bidrage til at reducere baeredygtighedsrisici over tid, selvom dette ikke var
det primaere mal med eksklusionen. Potentielle eksempler kunne veaere eksklusion af et kulmineselskab grun-
det mangel pd en troveerdig plan for omstilling, hvor selskabet over tid vil se et fald i efterspergslen som
felge af den grenne omstilling eller eksklusion af et sanktioneret selskab, der efterfglgende oplever restrikti-
oner af sin forretning som felge af sanktionerne.

2,10 Radgivning med udgangspunkt i kundens praeferencer

| Sparinvest haenger det at investere baeredygtigt uleseligt sammen med vores mal om at levere stzerke
langsigtede investeringsresultater til vores kunder. Vi investerer for at skabe veerdi og gere nytte. Vi stiller
vores indsigt til r&dighed for kunderne, ndr vi udferer investeringsrddgivning eller yder portefoljepleje, s vi i
feellesskab kan finde den rigtige lasning for kunden. Vores kunder er forskellige og har forskellige gnsker og
behov, ndr vi taler baeredygtighed. Derfor har vi forskellige l@sninger, som vi bringer i spil. Lasningen er altid
kundens valg, men vi bringer altid indsigten i spil, sd valgmulighederne og konsekvenserne af valgene stéar
klart. Vi felger op med rapportering pd s@vel vaerdiskabelsen i form af afkast som nytten i form af p&virkning
pé resten af samfundet. Det ger vi for at sikre, at vores kunder er trygge og tilfredse med den fundne Igsning.

3 ESG-INTEGRATION

Oplysninger om styrker og svagheder inden for ESG, herunder risici og muligheder, udger en vaesentlig del af
grundlaget for udveelgelsen af investeringer, konstruktion af portefaljer, monitorering af selskaberne og vo-
res arbejde med aktivt ejerskab.

Den specifikke mé&de, vi benytter ESG-oplysninger og monitorerer vores investeringer pd, varierer p& tvaers
af aktivklasser og investeringsstrategier. Der er dog et faelles grundlag pd tveers af fonde og produkter. En
aktivt forvaltet fond, hvor individuelle aktier udveelges efter detaljeret analyse, er naturligvis anderledes end
en passiv fond, der har til formal at felge et indeks'’ afkast.

P& tveers af samtlige fonde bliver alle beholdninger og investeringsuniverset screenet minimum hvert kvartal
for efterlevelse af internationale normer vedrerende menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, milja
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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 konven-
tioner vedrerende kontroversielle v@ben. Disse oplysninger bruger vi i vores investeringsproces og vores ak-
tive ejerskab. Nogle selskaber kan som resultat heraf blive ekskluderet (se mere i kapitel 6). Vi monitorerer
o0gsd den generelle ESG-performance af vores investeringer, herunder relevante mal for klimaaftryk.

| vores passivt forvaltede indeksstrategier er det primaere hensyn at replikere et specifikt indeks' perfor-
mance. Nogle af disse indeks er konstrueret pd baggrund af baeredygtighedsovervejelser, mens andre indeks
ikke indeholder disse overvejelser. Uanset hvad, sd spiller overv@gningen af selskaber og det aktive ejerskab
i relation til politikken en vigtig rolle.

| vores aktivt forvaltede, fundamentale strategier er baeredygtighedsoplysninger integreret bade kvalita-
tivt og kvantitativt pd tveers af investeringsprocessen, fra screening og analyse af potentielle nye investerin-
ger over veerdiansaettelse til investeringsbeslutningen og konstruktion og monitorering af vores portefaljer.

Vores investeringsteam inddrager ESG-overvejelser sammen med andre vaesentlige overvejelser, og oplys-
ninger og data bliver udsegt i selskabets rapportering og kontakt med selskabet. Viinddrager desuden over-
vejelser om megatrends sdsom klimaforandringer og andre tvaergdende problematikker, der kan ventes at
have vaesentlig effekt pd tvaers af portefaljer samt selskabsspecifikke hensyn. Afhaengig af konteksten, fx
hvilken sektor selskabet er i, kan nogle baeredygtighedshensyn veere mere vaesentlige end andre, og vi priori-
terer i overensstemmelse hermed i vores analyse. Vores interne arbejde inddrager ogsd analyser og data fra
eksterne analyseleverandgrer, herunder specialiserede ESG-analyser. Her kan baeredygtighedsanalyserne
daekke industrier, lande, ESG-temaer og ogsd research om et specifikt selskab.

Vores baeredygtighedsarbejde baserer sig p& en bred vifte af ESG-data, bdde fra eksterne og interne kilder.
Disse kilder kan inkludere: interne analyser, selskabets egenrapportering, service- og dataleveranderer,
screening for efterlevelse af normer, research om stemmeafgivelse, klimadata, sell-side-analyser, medier og
NGO-analyser.

| vores eksternt forvaltede strategier er et kriterium i udveelgelsen af forvalterne deres evne til at integrere
ESG pd samme mdde, som vi ger det i vores interne forvaltning. P& baggrund af overvégningen af investe-
ringer er vi lgbende i dialog med forvalterne om integreringen af ESG og videreudviklingen af deres tilgang.

4 AKTIVT EJERSKAB: OVERBLIK

Vi investerer baeredygtigt med et langsigtet mindset. Vi forstdr, at det "perfekte" ikke findes, og at bzere-
dygtighed ikke er et spargsmdal om "sort og hvidt". | stedet tror vi pd potentialet for positiv forandring, uan-
set om det handler om at levere investeringsafkast eller opné& positive samfundseffekter.

Vores investeringsfilosofi er en ejerskabsfilosofi. Vi ser aktieinvesteringer som en mdde, hvorpd investor kan
eje en (reel) andel i et virkeligt selskab. Det betyder, at vi har muligheden, men ogs& ansvaret, for at veere
aktive ejere og for at kommunikere med de selskaber, vi investerer i, og at pdvirke deres adfaerd. Mdlet med
dette samarbejde er at fremme langsigtet, baeredygtig veerdi i selskaberne.

De felgende kapitler formulerer vi vores tilgang til aktivt ejerskab, der bestdr af to hovedvaerktajer: stemme-
afgivelse og dialog, som vi ser som sammenhangende. Vi forklarer ogsd vores tilgang til eskalering og ulti-

mativt eksklusion, nér dialogen ikke lykkes.

| anerkendelsen af vores rolle som forvaltere af vores investorers kapital og langsigtede interesser efterlever
Sparinvest EFAMA Stewardship Code.
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5 AKTIVT EJERSKAB: ENGAGEMENT

Vores tilgang til baeredygtighed er direkte forbundet med vores aktive ejerskab. Vi seger at understatte den
langsigtede veerdi af vores investeringer ved b&de at opfordre selskaber til at hdndtere baeredygtighedsrisici
og udnytte baeredygtighedsmuligheder. Vi er drevet af potentialet til at levere positiv forandring i samfundet
og i vores investeringer, der g&r hdnd i hdnd med gode langsigtede afkast.

Som beskrevet ovenfor i afsnit 4.4 overvdger vi lebende vores investeringer. Det giver os indsigt i de ESG-
muligheder og -risici, vores investeringer stdr over for.

Som investorer er det for os naturligt at have dialog med de selskaber, vi har investeringer i. Fx kommunikerer
investeringsteamet i vores aktive, fundamentale strategier med selskaberne som en del af investeringspro-
cessen for at styrke deres forstdelse og sesette fokus p& seerlige forhold i selskabet. Vi fortssetter dialogen
efter investeringstidspunktet. Mdlet er at have en aerlig men konstruktiv dialog med selskaberne, og vi er ikke
bange for at sige vores mening om specifikke forhold, det vaere sig kort- som langsigtede, vedrgrende baere-
dygtighed og andet. Vi klassificerer dog kun den form for dialog, hvor vi har et specifikt mal, som engage-
ments. Vi tager et praktisk og vaesentlighedsdrevet tilgang, og vi fokuserer pd de cases, hvor vi ser mulighe-
den for meningsfuld effekt pd selskabets veerdi og baeredygtighed.

5.1 Hvordan indgdr vii engagements?

Vores engagements er typisk direkte, et resultat af samarbejde eller udfert af samarbejdspartnere. Vi me-
ner, at det ofte er mest effektivt at kombinere disse metoder. Vi tager rollen som konstruktive partnere for
de selskaber, vi har investeret i. Vi gér ogsé i dialog med andre relevante interessenter, fx NGO'er.

= Direkte engagements: Udfegres af Sparinvest alene men altid i et samarbejde mellem de relevante teams.
| vores aktive, fundamentale investeringsstrategier udferes disse typisk af medlemmerne af vores inve-
steringsteams, da vores portefsljemnanagere har en staerk viden om selskabet, der kan styrkes yderligere
af dialogen. Det sender ogsé et klart budskab til selskabet: Baeredygtighed er centralti vores investerings-
beslutninger. Vores investeringsteams er understattet af vores ESG-team, som ogsd udferer engage-
ments pd vegne af vores passive strategier.

= Engagement i samarbejde: Udfgres i samarbejde med andre institutionelle investorer igennem samar-
bejdsfora som Climate Action 100+ og PRI. | disse fora koordineres engagements om specifikke ESG-
temaer. Vi vil ofte pdtage os et aktivt ansvar og udfere dialogen p& vegne af andre investorer, mens andre
investorer fgrer dialogen med andre selskaber pd vegne af Sparinvest.

= Engagements varetaget af serviceleverander: Vi deltager ogsd i engagements, der er udfert af en pro-
fessionel serviceleverander. Her deltager vi ofte i maderne og holder os orienteret og giver feedback til
vores serviceleverander fx vedrgrende vores egne erfaringer med dialog med selskabet.

5.2 Hvorfor indgar vii engagements?

Viindgér i dialog med selskaber om en raekke temaer, der vedrerer bdde specifikke ESG-risici og muligheder,
som vi har identificeret for selskabet, samt overordnede temaer som klimaforandringer. N&r vi beslutter,
hvilke dialoger vi prioriterer, tager vi hensyn til deres vaesentlighed og potentialet for at skabe meningsfuld
forandring.

Vores fire primaere engagement-kategorier er felgende:

= Klimaforandringer: Vi ser klimaforandringer som en af de vaesentligste udfordringer for virksomheder og
samfund. Hvordan selskaber tilgdr klimaomstillingen, kan have stor effekt pd selskabets veerdi. Vores di-
aloger her haenger taet sammen med vores klimaanalyser af portefaljen, herunder méling af CO2-aftryk.

m Tematiske: Ligesom med klimaudfordringen er der visse megatrends eller strukturelle udfordringer, som
kan veere relevante for mange selskaber i en sektor eller endog pé& tveers af sektorer. Legsningen forudsaet-
ter ikke blot én virksomheds indsats, men derimod manges feelles indsats. Det kan fx vaere udfordringen
med brud p& menneskerettigheder i forsyningskaeder eller hdndtering af nedgangen i biodiversitet.

10/ 21



Politik for baeredygtige investeringer

= Normrelateret: Nar vores lgbende screeninger identificerer brud pé& internationale normer, har vi en to-
strenget tilgang til dialogen: Vi skubber pé& for at understatte en afhjzaelpning af problemet og for at for-
hindre, at sddanne brud kan finde sted i fremtiden. Ligesom for eksklusioner offentligger Sparinvest en
liste over igangveerende dialoger med selskaber i relation til normrelaterede problematikker.

= Andre selskabsspecifikke ESG-risici og -muligheder: Vi analyserer og monitorerer specifikke omrdder,
hvor vi kan pdvirke selskaber til at afbade risici eller udnytte muligheder, som p& same tid kan give positive
samfundseffekter og veerdi for selskabet.

Bemazerk, at vi i vores aktivt forvaltede fonde ogsd tilstraeber at kommunikere vores begrundelse for at
stemme imod ledelsen til virksomhederne, og hvis tiden tillader det, tilstraeber vi dialog inden den relevante
generalforsamling.

5.3 Eskaleringspolitik
Vi ser dialog som en mulighed for positiv og konstruktiv dialog mellem bgrsnoterede selskaber og deres in-
teressenter og ejere, der har til formdl at styrke selskabets langsigtede veerdiskabelse og beeredygtighed.

Naturligvis skrider dialogen ikke altid frem, som vi gnsker det. | de konkrete tilfaelde kigger vi pd, om det er
meningsfuldt at eskalere dialogen, og i sd fald hvilke trin det vil veere passende at tage. Vores mal er at
understette et konstruktivt milje for dialog, samtidig med at vi ger vores forventninger tydelige.

Vi anerkender, at hver dialog og hvert selskab har sine specifikke karakteristika, og den bedste mdade at g4
frem pé skal vurderes individuelt. P4 samme mdde som vi i udgangspunktet vaelger temaer, som vi kan indgé
dialog om, ser vi pd emnets vaesentlighed for selskabet, potentialet for positive forandring og de ressourcer,
der forventeligt skal allokeres til dialogen. Vi tilgar eskalering bl.a. gennem falgende trin:

= Yderligere dialog: Vi kan fortseette dialogen. Dette kan involvere flere kommunikationsveje (e-mails, te-
lefonopkald, fysiske mader mv.)

m Alternative modparter i selskabet: Vi kan forsege at gd i dialog med andre repraesentanter for det givne
selskab. Dette kan betyde personer med hgjere senioritet (fx bestyrelsesmedlemmer eller direktion, uaf-
haengige bestyrelsesmedlemmer mv.) eller mere specialiserede repraesentanter. Dette kan involvere en
overvejelse af, om Sparinvests repraesentant har tilstraekkelig senioritet.

= Indgd i en anden type dialog: | nogle tilfaelde kan det vaere konstruktivt at skifte fra én 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 Sparinvest.

m Stemmeafgivelse: Nar et emne for vores dialog med selskabet er pd dagsordenen til generalforsamlingen,
vil vi stemnme i overensstemmelse med vores stemmepolitik og i vores kunders interesse. Nar temaet ikke
er direkte forbundet med et afstemningspunkt, kan vi ved visse lejligheder stemme imod en indstilling til
valg til bestyrelsen som en mdde at udtrykke utilfredshed pé.

m Forslag ved generalforsamlingen: | ekstraordinaere tilfeelde kan vi veelge at indstille et aktioneerforslag
eller sammen med andre aktionzerer at indkalde til en ekstraordinaer generalforsamling.

s Offentlige udtalelser: Vi kan vaelge at stotte brede investorudtalelser relateret til initiativer, som vi me-
ner, bidrager til selskabets langsigtede vaerdiskabelse. | 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, ndr vi finder det passende, fx ved generalforsamlinger, i andre offentlige sammen-
haenge eller i medierne.

m Frasalg: Status pé& en given dialog og den indsigt, Sparinvest har opndet igennem den, er naturligvis en
del af den grundleeggende information, vi ser pd, ndr vi monitorerer en investering, vaerdiansaetter den og
beslutter, om det er meningsfuldt at forblive investeret, og om positionens starrelse er passende. | nogle
tilfeelde, som fx serigse og vedholdende brud pd internationale normer, kan en manglende meningsfuld
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fremdrift i dialogen betyde, at vi placerer selskabet p& vores eksklusionsliste, der er gaeldende for alle
portefaljer.

= Juridiske tiltag: Vi kan forfglge segsmdal mod selskabet, fx sege erstatning igennem deltagelse i feelles-
segsmal.

5.4 lgangsattelse, overvagning og rapportering om aktivt ejerskab

Sparinvest saetter konkrete mal, milepaele og tidsrammer for sit aktive ejerskab. Vi overvdger lgbende vores
forskellige dialoger og bruger interne vaerktgjer 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 Forum for Bae-
redygtige Investeringer. Forum for Baeredygtige Investeringer monitorerer og koordinerer engagement-ak-
tiviteter Forum for Bazeredygtige Investeringer overvdger fremskridt og beslutter, om en virksomhed skal
udelukkes p& grund af manglende fremskridt som beskrevet i afsnit 7.1 nedenfor.

Vi rapporterer om det aktive ejerskab i fondsrapporteringen og i vores arlige Transparency Report under UN
PRI. For at opretholde en tillidsfuld dialog med selskaberne kommenterer vi normalt ikke i detaljer p& igang-
veerende dialoger.

6 AKTIVT EJERSKAB: STEMMEPOLITIK

At vi som investorer kan stemme ved generalforsamlinger, understreger for os, at der er tale om reelt ejer-
skab af rigtige selskaber. | Sparinvest tror vi pd, at der pdhviler os et szerligt ansvar i at forvalte disse stem-
merettigheder med omtanke og ordentlighed. Vi er transparente i vores stemmeproces og vores stemmeaf-
givelse, som vi offentligger via vores hjemmeside.

6.1  Hvorndr stemmer vi?

Sparinvest har en ambition om sd vidt muligt at stemme ved alle generalforsamlinger, hvor vi har stemmme-
ret. Eneste undtagelse er tilfaelde, hvor vores kunder og investorer har instrueret os i at gere andet. Sparin-
vest gnsker til enhver tid at kunne varetage vores kunders interesser i henhold til de aktier, som de gennem
investeringsfondene har investeringer i. Derfor foretager Sparinvest ikke aktieudldn i Sparinvests investe-
ringsfonde.

6.2 Beslutning om stemmeafgivelse

Vores afstemningsprincipper (se 6.4) beskriver de nggleprincipper vedrerende selskabsledelse og andre om-
r&der, som vi benytter i relation til stemmeafgivelse. Vi gennemgdr alle punkter, hvor vi skal stemme, og
stemmer imod forslag, hvis de er imod disse principper.

Sparinvest benytter eksterne rddgivere til at assistere med de operationelle aspekter af stemmeafgivelse.
Disse rddgivere leverer analyser af afstemningspunkter basereret p& Sparinvests definerede politikker og
principper for stemmeafgivelse. Disse informationer suppleres med andre data og egne analyser, der anven-
des i vores investeringsprocesser.

Dagsordenspunkter og analyser fra vores proxy voting-leverander analyseres internt. Vores aktive investe-
ringsteam er centralt i denne proces, hvor stemmeafgivelsen udger et vigtigt element i det aktive ejerskab
af selskabet. Denne information suppleres med andre data og analyser, der anvendes i investeringsproces-
sen.

Sidelgbende gennemgdr Sparinvests ESG-team dagsordner pd tvaers af investeringsstrategier og vurderer
disse i forhold til denne politik. | vores passive strategier er analyser fra vores proxy voting-leverander et
vigtigt input i processen, og disse kombineres med en mere kvalitativ gennemgang af generalforsamlinger,
der enten p& baggrund af sterrelse eller kontroverser kraever szerlig opmaerksomhed.
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| de aktivt forvaltede fonde vil investeringsteamet og ESG-teamet desuden diskutere, hvordan stemmeaf-
givelsen bedst vil varetage vores kunders interesser. S&fremt der er uenighed, s& traeffer investeringsteamet
den endelige afgerelse inden for rammerne af denne politik.

For Sparinvest er stemmeafgivelsen en fzelles indsats mellem investerings- og ESG-team med det formdl at
sikre vaerdiskabelse og overholdelse af Sparinvests politik og mal.

6.3 Diadlog og stemmeafgivelse

Vi ser udevelsen af vores stemmeret som en central del af vores forhold med selskaberne. Vi ser stemmmeaf-
givelse som et komplementerende og understattende element til at g& i konstruktiv og positiv dialog med
barsnoterede selskaber. Hvis dialogen ikke viser fremskridt, kan vi som eskalering benytte stemmeafgivelse
til at understrege vores bekymring.

Vi ser stemmeafgivelse som en del af en bredere engagement-proces. Séledes s@ger vi altid at g& i dialog
med selskabet, hvis vi beslutter at stemme imod bestyrelsens anbefaling. Vi ger dette for alle vores behold-
ninger i aktivt forvaltede, fundamentale strategier. | vores passivt forvaltede strategier sigter vi efter at
kommunikere med selskaberne om afstemningstemaer af szerlig interesse.

6.4 Afstemningsprincipper

De nedenstdende principper er galdende for alle investeringer, der forvaltes i Sparinvest, og de benyttes til
at understette vores afstemningsbeslutninger for alle afstemningspunkter inklusive aktionzerforslag. Prin-
cipperne har til formdl at minimere risici og styrke baeredygtig, langsigtet vaerdiskabelse baseret pd det
grundlaeggende princip om at tilgodese investorernes langsigtede interesser. Afstemningsbeslutninger kan
undtagelsesvis afvige fra nedenstdende principper, hvis det er i vores investorers bedste interesse. Endvidere
kan der vaere situationer, hvor visse principper forekommer at veere i modstrid med andre principper. | s&-
danne tilfaelde forventer Sparinvest som altid, at ledelsen arbejder for de langsigtede aktionaerers bedste.

Overordnet betragter vi et givent selskabs bestyrelse som veerende ansvarlig for at skabe baeredygtig, lang-
sigtet vaerdi. Det er ogsd bestyrelsens ansvar at holde sig sit ansvar for gje over for virksomheden, dens ejere
samt dens interessenter sésom medarbejdere, kunder, leveranderer og kreditorer.

Praecise graenseveerdier - sdsom for bestyrelsens uafthaengighed - kan variere i forskellige lande. P& baggrund
af nedenstdende principper stetter Sparinvest princippet om, at et selskab som minimum skal efterleve
"best practice"-standarder inden for selskabsledelse i det land, selskabet er hjemmmeherende i, eller forklare,
hvorfor det ikke efterlever disse.

Governance:

Vi stotter "en aktie, en stemme"-princippet.

Vi modseetter os generelt "poison pills".

= Vistetter en staerk beskyttelse af minoritetsaktionaerers rettigheder.

Vi stetter en fair adgang til at stille forslag ved generalforsamlinger.

Bestyrelsesmedlemmer:

= Bestyrelsen bar indeholde b&de interne og eksterne bestyrelsesmedlemmer, men en vaesentlig andel, helst
flertallet, ber veere uafhaengige eksterne bestyrelsesmedlemmer.

= Vi mener, at rollerne som administrerende direkter og bestyrelsesperson skal vaere adskilt for at sikre be-
styrelsens uafhaengighed, og vi vil typisk stemme imod udnaevnelsen, hvis dette ikke er tilfaeldet.

= Bestyrelsen skal bestd af medlemmer med en relevant balance mellem relevant erfaring og kundskaber.
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= Bestyrelsen bgr have sin diversitet for gje. Vi mener, at der er langsigtede fordele ved at have diversitet i
bestyrelsen, og vil generelt stemme p& en md&de, der afspejler dette. Fx vil vi i udgangspunktet stemme
imod forpersonen for nomineringskomitéen og bestyrelseslederen, eller andre bestyrelsesmedlemmer, af-
haengigt af situationen, i:

s Selskaberiindustrialiserede lande, hvor det eller de underrepraesenterede ken ikke udger mindst 40%
af bestyrelsen (de underrepraesenterede kan inkluderer bestyrelsesmedlemmer, som identificerer sig
som kvinder eller nonbinzere), eller under et hgjere mdl i det givne land, hvor selskabet er hjemmeha-
rende (i Japan mindst 30%). Dette princip kan fraviges, sdfremt der er en positiv udvikling i kensdi-
versiteten, og hvis de underrepraesenterede kan udger mindst 30% af bestyrelsen (i Japan 20%).

= Selskaber i udviklingslande, hvor der ikke er et bestyrelsesmedlem fra det eller de underrepraesente-
rede ken i bestyrelsen.

m Selskaber i specifikke markeder, hvor bestyrelsen mangler racemaessig diversitet.

= Nomineringskomitéen bar bestd af et flertal af uafhaengige eksterne bestyrelsesmedlemmer.

= Ved udnavnelse af bestyrelsesmedlemmer ber der veaere tilstraekkelig information vedrgrende den nomi-
neredes erfaring, kundskaber og forbindelse til bestyrelsen, sdledes at aktionaererne kan traeffe en kvali-
ficeret beslutning.

= Udnaevnelse af bestyrelsesmedlemmer ber ikke samles under ét dagsordenspunkt.

= Bestyrelsen skal mdle og sikre sin effektivitet, herunder sikre, at bestyrelsesmedlemmerne har mulighed
for at allokere tilstraekkelig tid, og at der ikke afholdes et overnormalt antal bestyrelsesmader.

Vederlag:

m | vederlagskomitéer ber flertallet og forpersonen vaere uafhaengige eksterne bestyrelsesmedlemmer.

m En transparent vederlagspolitik ber sikre samherighed mellem direktionens interesser og forretningsstra-
tegien for at skabe langsigtet veerdi og beskytte aktionserernes langsigtede interesser.

Rapportering og revision:

m Selskaber ber vaere transparente og give interessenter og aktionaerer komplet og relevant information.

s Denneinformation ber indeholde ESG-data, som kan have veesentlig finansiel effekt saerligt over laengere
perioder.

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

= Revisionskomitéer ber udelukkende bestd af uafhaengige eksterne bestyrelsesmedlemmer.

Udbytte, tilbageksb af aktier og kapitalallokering:
m Direktionsbeslutninger om kapitalallokering skal treeffes med selskabets langsigtede interesser for gje.
Dette princip kan have indflydelse pd& vores stemmeafgivelse vedregrende fx udbytte og tilbagekeb af ak-

tier.

= Hvor forrentningen af kapital viser sig at veere kontinuerligt lav over flere &r, og vi ser en manglende klar
og effektiv strategi til at afbede dette, kan vi beslutte at stemme imod valget af bestyrelsesmedlemmer.
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= Vi tror generelt ikke pd, at vaesentlige niveauer af tveergdende aktieejerskab vil vaere fordelagtigt for den
langsigtede vaerdiskabelse — hverken fra et selskabsledelsesperspektiv eller i forhold til investeringseffek-
tiviteten. | selskaber med et kontinuerligt hajt niveau af krydsejerskab kan vi beslutte at stemme imod
valget af bestyrelsesmedlemmer.

Miljgmaessige og sociale forhold, inkl. klima:

= Vi mener, at klimaforandringer og overgangen til en global gkonomi, der er pé linje med Paris-aftalen,
repraesenterer nogle af de veesentligste risici og muligheder for selskaber. Bestyrelsen ber sikre, at til-
straekkelige ressourcer er allokeret til at forstd, overvdge, formulere og eksekvere en strategi og rappor-
tere pd disse emner.

m For at sikre dette, kan vi stemmme imod valget af bestyrelsesmedlemmer eller medlemmer af relevante
komitéer, hvor vi ser en manglende vilje, indsats eller evne til at adressere klimarelaterede risici eller reali-
sere klimarelaterede muligheder.

= Vivil generelt statte konstruktivt formulerede aktionaerforslag vedrerende eget offentliggerelse af klima-
data, styrket selskabsledelse eller andre klimarelaterede emner.

= Tilsvarende vil vi fsva. andre miljgmaessige og sociale spgrgsmal, sdsom biodiversitetsrisici og menneske-
rettigheder, overveje at stemme imod valg af direkterer eller medlemmer af relevante udvalg, hvor vi op-
lever manglende vilje, indsats eller evne til at h&ndtere relaterede risici eller realisere muligheder. Vi vil
generelt stette konstruktivt formulerede aktionaerbeslutninger rettet mod @get offentliggerelse, styrket
ledelse eller andre passende handlinger i sddanne spargsmal.

7 EKSKLUSIONER

| Sparinvest anerkender vi, at vores kunder har forskellige praeferencer, nér det kommer til baeredygtighed.
Det geelder ogsé eksklusioner, hvor Sparinvest har en reekke tvaergdende eksklusioner samt eksklusioner, der
geelder for specifikke produkter. Generelt ekskluderer Sparinvest selskaber, hvis forretning grundleeggende
er i strid med internationale retningslinjer, konventioner og aftaler, som Danmark har tiltrédt (bl.a. gennem
EU), og som ikke er villige til at sendre deres praksis. Det gaelder ogsd selskaber, der i deres adfaerd udviser
systematiske brud pd sddanne retningslinjer, konventioner og aftaler. Sparinvest ekskluderer ogsé selskaber,
der halter efter den grenne omstilling, fordi de har store klimarisici, men ingen strategi for at hdndtere disse.
Eksklusionslisten kan til enhver tid findes p& Sparinvests hjemmeside.

71  Generelle eksklusionskriterier

Sparinvest har som beskrevet ovenfor nogle universelle eksklusionskriterier, der geelder alt investeringsar-
bejde. Vores mdl er at bevare et bredt investeringsunivers med klare graenser. Ingen af vores fonde investerer
it

= Kontroversielle vdben: Verificerede producenter af kontroversielle vdben.

= Dvs. landminer, klyngevdben, biologiske vadben, kemiske vdben, beriget uran, hvid fosfor, laser med
formal at bleende og atomvdben, der ikke er omfattet af traktaten om ikke-spredning af kernevében.

= Vedvarende normbrydere: Selskaber, der vedvarende undlader at afhjeelpe brud pé internationale normer,
og som ikke reagerer ved forsag pd dialog eller pd anden vis udviser ringe mulighed for forbedring.

Dette haenger sammen med vores aktive ejerskab og eskaleringspolitik. Fremdriften af dialoger med selska-
ber for brud p& konventioner evalueres lgbende. Senest to ar efter indledning af dialog for brud pd konven-
tioner skal fremdriften vurderes. | forlaengelse af denne vurdering skal Sparinvest beslutte, om det forsat er
realistisk at f& selskabet til at sendre adfeerd. Er dette ikke tilfaeldet, ekskluderes selskabet. Dette inkluderer
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selskaber, der er involveret i produktion af tobak, da dette af Global Compact vurderes til at veere i strid med
de 10 Global Compact-principper.

Klima - grent efterslaeb: Sparinvest har forpligtet sig til, at udledningerne af drivhusgasser fra koncernens
udl@n og investeringer skal felge en sti, der er i overensstemmelse med Paris-aftalen og ndr netto nul senest
i 2050. Forpligtelsen er forankret i b&dde Science Based Targets initiative, Net Zero Banking Alliance og Net
Zero Asset Managers initiative.

Det er afgerende for modarbejdelsen af klimaforandringerne, at vi nedbringer udledningerne fra fossile
breendsler. Sparinvest arbejder for at understette den ngdvendige grenne omstilling af den globale energi-
produktion. Vi forventer, at de selskaber, vores produkter investerer i, gor det samme.

Sparinvests arbejde tager afsaet i Paris-aftalen og i anerkendt klimavidenskab som afspejlet i rapporter fra
bl.a. IPCC og Det Internationale Energiagentur (IEA).

IEA forudser, at fossile braendsler vil vaere en uundgdelig del af den globale energiproduktion i flere &r frem-
over. Sparinvest anerkender dette, og at de selskaber, der i dag er involveret i undersggelse, indvinding eller
produktion af fossile braendsler, 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 braendsler over til vedvarende energikilder.
Derfor er grundprincippet i Sparinvests 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 nedvendige
udbygning af vedvarende energi og for at investere i selskaber, der har en trovaerdig omstillingsplan og inve-
sterer i at accelerere den grgnne omstilling.

Sparinvest vil i udgangspunktet ikke investere i selskaber, der udvider sin produktion i strid med IEA's kon-
klusioner. Sparinvest vil heller ikke investere i selskaber, der er involveret i ukonventionel udvinding af fossile
braendsler eller produktion af termisk kul.

Det indebeerer folgende:

m Sparinvest vil ikke investere i selskaber, hvor mere end 5% af kapitalomkostningerne til udvidelse af pro-
duktionen (CapEx) anvendes i strid med IEA's Net Zero Emissions scenarie.

m Sparinvest vil ikke investere i selskaber, hvor mere end 5% af omsaetningen kommmer fra ukonventionel
indvinding af olie og gas eller boringer i Arktis.

= Sparinvest vil ikke investere i selskaber, hvor mere end 5% af omsaetningen fra produktion af termisk kul.
Fra 2030 vil Sparinvest have nultolerance over for produktion af termisk kul.

m Sparinvest kan dog undtagelsesvist investere i selskaber med ovennaevnte aktiviteter, hvis Sparinvest har
en berettiget forventning om, at selskabet kan pdvirkes gennem aktivt ejerskab til at omstille og udvikle
forretningen i trdd med IEA's Net Zero Emissions-scenarie. Dette kraever bl.a., at selskabet lever op til

mindst et af fglgende kriterier:

m Mdlsaetninger, som er pd linje med mdlsaetningen om at bevare globale temperaturstigninger under
1,5°C og maksimalt 2°C

m En score hos Transition Pathway Initiative pd minimum 4
m En tilstraekkelig/vaesentlig andel af CapEx rettet mod grenne aktiver
s Planer for afvikling af eksisterende produktion og reserver.
m Sparinvest kan desuden investere i specifikke aktiviteter, der bidrager til den grenne omstilling, i selskaber

med ovennavnte aktiviteter. Dette forudseetter, at investeringen kan afgraenses til disse aktiviteter, fx
som en gren kreditobligation eller i et samarbejde om infrastrukturaktiver.
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7.2 Fondsspecifikke eksklusioner

Vores beaeredygtige investeringsfilosofi har szerligt fokus p& potentialet for forandring, og vi ser vaesentlige
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 nedenst&-
ende eksklusionskategorier, og specifikke detaljer om graensevaerdier mv. kan findes i de enkelte fondsdoku-
menter. Sparinvest vurderer de fondsspecifikke eksklusioner lgbende. | den forbindelse konsulterer Sparin-
vest kunder og andre markedsaktarer samt ser pd den generelle udvikling i sektoren.

Specifikke kriterier for de enkelte afdelinger er beskrevet i fondsspecifikke praekontraktuelle dokumenter
(herunder prospekter) og i metodebeskrivelsen, der er tilgeengelig p& Sparinvests hjemmmeside. Fonde anven-
der typisk alle eller nogle af nedenstdende udelukkelseskategorier.

Klimabaserede eksklusioner: Klimaforandringer er méske det vaesentligste ESG-tema, hvad enten man
taler om effekten p& verdenssamfundet og miljget eller p& skonomi og investeringer. Dette er afspejlet i
vores ESG-tilgang i hele investeringsprocessen, i vores aktive ejerskab, vores tilgang til hdndtering og ma&-
ling af klimarelaterede risici og i vores overordnede klimaeksklusioner. Nogle fonde gér videre og eksklu-
derer selskaber med eksponering mod industrier sésom kul, olie og gas og forsyningsselskaber.

= Normbaserede eksklusioner: Vores Ilsbende screening for brud péd internationale normer haeanger sammen
med vores aktive ejerskab og eskalering. | ekstreme tilfeelde af gentagne overtraedelser og manglende
respons kan selskaber blive ekskluderet fra alle fonde. Men i nogle af vores fonde kan analysen ogsd lede
til tidligere eksklusion.

m Sektorbaserede eksklusioner: Nogle fonde ekskluderer selskaber baseret p& eksponering mod industrier
s&som alkohol, spil og pornografi.

m Ratingbaserede eksklusioner: Selvom vi tror pd selskabers potentiale til forandring, benytter visse baere-
dygtige fonde og ESG-indeksfonde ratingbaserede eksklusioner, hvor selskaber med en ESG-score pé la-
veste niveau ekskluderes.

7.3 Sanktioner

Sparinvest efterlever EU-sanktioner og USA's sanktioner (se kapitel 7 for specifikke forhold vedrerende
statsobligationer). | tilfaelde hvor sanktioner kun pdlaegges nye udstedelser, veelger Sparinvest at g& videre
ved ogsd at ekskludere gamle udstedelser. Det betyder, at Sparinvest i udgangspunktet udelukker alle ud-
stedelser fra selskaber, der rammes af finansielle sanktioner fra EU-landene eller USA.

Sparinvest veelger i seerlige tilfaelde at ekskludere et helt marked, hvis landet og landets ledelse udviser foragt
for menneskerettigheder og internationale regler. Dette tiltag kan veere i forleengelse af internationale sank-
tioner og sker pd baggrund af en vurdering af, om et selskab noteret i dette land kan agere frit og p& en
made, sé selskabet ikke indirekte bidrager til regimets undertrykkelse af befolkningen.

7.4 Beslutning om eksklusion og reinklusion

Forum for Baeredygtige Investeringer traeffer beslutning om de generelle eksklusioner, og denne gaelder pé
tveers af alle Sparinvests investeringer. Alle beslutninger om eksklusion skal vaere eksekveret hurtigst muligt
efter beslutningen, under hensyntagen til at eksekveringen sker p& en investeringsmaessigt forsvarlig méde
under de givnhe markedsforhold. Treeffer Forum for Baeredygtige Investeringer beslutning om at ekskludere
et selskab, evalueres det inden for tre &r efter beslutningen, om der fortsat er grundlag for at ekskludere
selskabet.

Alle generelle eksklusioner og baggrunden herfor er tilgeengelige pd Sparinvests hjemmeside.
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8 SARLIGE FORHOLD: STATSOBLIGATIONER

Sparinvests ambitioner om baeredygtige investeringer omfatter ogsd investeringer i statsobligationer. Poli-
tikken for statsobligationer hviler pd overholdelse af EU- og international ret samt inddragelse af de finan-
sielle risici og muligheder, som felger af politisk-ekonomiske forhold i investeringsprocessen.

Demokrati, politisk legitimitet, respekt for menneskerettigheder og fokus p& baeredygtig udvikling i form af
s@vel klimaindsats som efterlevelse af de gvrige 17 verdensmal bidrager til den gkonomiske stabilitet og ud-
vikling i seerligt udviklings- og mellemindkomstlande. Dette vil igen pdvirke statsobligationers afkast positivt.
Modsat kan ustabile politiske regimer, involvering i krigshandlinger, og manglende politisk legitimitet som
folge af brud pd menneskerettigheder og demokratiske grundprincipper samt manglende fokus pd& baere-
dygtig udvikling udgere vaesentlige finansielle risici. Lande med et godt beaeredygtighedsniveau vil generelt
blive vurderet som mindre risikable, og dermed vil en positiv udvikling have en positiv udvikling p& afkastet.
Samtidig vil lande med et hgjere baeredygtighedsniveau ogsd have tendens til at veere mere kapitalbeva-
rende. Investering i statsobligationer kan samtidig udgere et positivt bidrag til udviklingen i det pdgeeldende
land, men det forudsaetter en opmaerksom investor.

8.1 Sddan inddrages baeredygtighedsbetragtninger i processen

For at Sparinvests investeringer i statsobligationer kan skabe samfundsmaessig veerdi og gere en forskel,
inddrages bzeredygtighedsbetragtninger om udstederlandet i vores investeringsprocesser. P4 denne méde
gnsker Sparinvest bdde at hdndtere risici i investeringerne og udnytte potentialet i identifikation af, om et
land er inde i en positiv udvikling. Inddragelse af baeredygtighedsbetragtninger vil samtidig skubbe investe-
ringer i retning af lande, som arbejder p& at realisere verdensmdlene.

8.2 Baggrund for eksklusion af statsobligationer

Sparinvest gnsker at felge europaeisk udenrigspolitik. Til tider kan en given regeringsadfaerd betyde, at det
vil vaere i strid med princippet om at skabe vaerdi og gere nytte at stille kapital til rddighed for regeringen
ved at kebe landets statsobligationer. | sddanne tilfaelde vil Sparinvest ekskludere disse statsobligationer fra
vores investeringsunivers.

Til grund for denne vurdering af udelukkelse ligger en samlet vurdering af sanktioner, der er tiltrddt af EU
imod landet og ledende personer i regeringen, kombineret med europaeiske politiske instrumenter sésom
sortlister, reduktion i bistand, embargoer og samarbejdsaftaler. Baeredygtighedsanalyser af landets udvik-
ling vil ogs& indgd sammen med vurderinger fra bredt anerkendte internationale organisationer, taenketanke
og interesseorganisationer med fokus pd udvikling, korruptionsbekaempelse, ytringsfrined og menneskeret-
tigheder.

Det er ligesom ved Sparinvests gvrige eksklusioner Forum for Baeredygtige Investeringer, der traeffer beslut-
ninger om eksklusion og genoptagelse i investeringsuniverset. | tilfaelde hvor udviklingen er tvetydig, hvor det
vurderes vaesentligt at se udviklingen an, eller hvor grundigere analyser er ngdvendige, kan Forum for Baere-
dygtige Investeringer beslutte at placere udsteder p& en observationsliste. Udstedere placeret p& observa-
tionslisten skal tages op til vurdering senest seks mdaneder efter, at de blev placeret pd listen. Sparinvest vil
offentliggere b&de eksklusions- og observationslisten p& hjemmesiden. Eksklusionen medfarer ikke nadven-
digvis, at statsejede selskaber i landet ogsd ekskluderes. Det afhaenger af selskabet og forholdene omkring
det, og derfor treeffer Forum for Baeredygtige Investeringer separat beslutning omkring det enkelte selskab.

9 SARLIGE FORHOLD: REALKREDITOBLIGATIONER

Dansk realkredit udger en unik finansieringsform og aktivklasse. Den ger langsigtet finansiering tilgeengelig
for danske husejere, landbrug og virksomheder. Forudsaetningen er pant i fast ejendom, hvor den faste ejen-
dom har hgj international standard. Danske boliger skal leve op til en energistandard, der er blandt de mest
kraevende i verden. De danske landbrug opererer under danske miljgkrav, der p& en stribe omrdader gér videre
end europaiske miljgkrav. Danske virksomheder ligger i top blandt de mest baeredygtige virksomheder i ver-
den.
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Realkreditudstedere har et hgjt niveau for samfundsansvar i deres adfeerd bl.a. styret af deres kreditpolitik.
Udstederne forbedrer lige nu disclosure pd udstedelserne og skaerper deres mdlsaetninger. Sparinvest vil som
investor fortszette vores dialog med udstederne for at opnd yderligere forbedringer pd dette omrdde.

Udstedere screenes ligesom andre for brud pd internationale retningslinjer og konventioner. Disse informa-
tioner sammen med bzeredygtighedsanalyse af udsteder indgdr, ndr vi investerer i realkreditobligationer.
Sparinvest gar dog skridtet videre og anvender ligeledes udstederes kreditpolitikker, herunder inddragelse
af baeredygtighedsanalyser, i sine investeringsbeslutninger. Vi benytter data vedrgrende energieffektivitet,
energimaerkning og klimaaftryk fra kapitalcentrene. | forlaengelse heraf indgdr Sparinvest i dialog med ud-
stedere af realkreditobligationer vedrerende obligationernes klimaaftryk og datakvaliteten af disse.

10 SARLIGE FORHOLD: ILLIKVIDE ALTERNATIVE INVESTERINGER

Inden for alternative investeringer, fx infrastruktur og private equity, indgér hensyntagen til baeredygtighed
samt ESG-politikker som et vaesentligt element i beslutningsprocessen. Der geelder dog szerlige forhold ift.
varetagelsen af baeredygtighedshensyn i denne aktivklasse pga. den illikvide natur af investeringerne. Spa-
rinvests investeringer i alternativer sker generelt i samarbejde med professionelle kapitalforvaltere, hvor der
i udveelgelsen af disse forvaltere er stort fokus pd, at deres politikker harmonerer med Sparinvests tilgang,
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 ogsd andre forhold som
"health & safety", pdvirkning pd lokalsamfundet mv. forventes handteret.

Tilsagnet til en kapitalfond reguleres via en kontrakt, hvor Sparinvests politik og filosofi omkring baeredyg-
tighed tydeligt fremgdr. Heri vil ogsd eventuelle "excuse rights" (retten til i en fondskonstruktion at afsté
fra at deltage i en investering), som vi forhandler os frem til, vaere indarbejdet.

Efter tilsagn overvdger Sparinvest lgbende udviklingen, herunder rapporteringen inden for en raekke ESG-
kriterier, ligesom dette ogsd indgdr i information til kunderne. | tilfaelde af opstdede problematiske forhold
for et specifikt selskab gér Sparinvest aktivt i dialog med kapitalforvalteren med henblik pd at monitorere
og eventuelt inspirere h&ndtering af situationen og sikre, at der er fuld transparens herom.

11 VALG AF EKSTERNE FORVALTERE AF BORSNOTEREDE AKTIER OG OBLIGATIO-
NER

Na&r Sparinvest vaelger eksterne forvaltere, indgdr deres evne til at skabe vaerdi og gere nytte som et afge-
rende punkt. Denne politik omfatter ogsé deres investeringer. Forud for valg af forvalter analyseres forval-
terens investeringsproces, og hvordan denne er i overensstemmelse med Sparinvests filosofi. Den eksiste-
rende portefalje analyseres for baeredygtighedsforhold, brud pé& internationale sanktioner og klimaaftryk.
Dette kombineret med forvalterens planer for videre udvikling af sine processer indgdr i beslutningen. Det er
ikke et krav, at forvalteren har underskrevet UNPRI, men veelges forvalteren, vil vi bede dem om at tilslutte

sig.

12 SAMARBEJDSPARTNERE OG DATALEVERAND@RER

Forudsaetningen for at investere med mdlsaetningen om at skabe veaerdi og gere nytte er indsigt og evne til
at eksekvere. Her spiller hgj kvalitet i data og gode samarbejdspartnere en vigtig rolle. Data indhentes fra
en stribe forskellige kilder. Oplysninger fra selskaberne selvkombineres med offentlige kilder sGsom oplysnin-
ger fra myndigheder, internationale organisationer, NGO'er og naturligvis medierne. Derudover kgbes der
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data og analyser fra analyseleverandgrer til salgssiden og specialiserede leveranderer af baeredygtigheds-
databaser. 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.

Leveranderernes og samarbejdspartnernes evne til at levere valide data og retvisende analyser og til i for-
hold til engagements at kunne eksekvere p& Sparinvests ansker vurderes lgbende. Minimum en gang érligt
vurderes kvaliteten af leverancerne og samarbejdet. Sparinvests hjemmeside og vores drsrapporter indehol-
der en liste over vores eksisterende samarbejdspartnere.

13 TRANSPARENS

Transparens er centralt for Sparinvests tilgang til beeredygtige investeringer, og vi er dedikeret til at give
vores kunder og andre interessenter en god forstdelse af vores politikker, processer og aktiviteter.

Vores hjemmeside rummer relevante politikker og lgbende rapportering om vores baeredygtighedsaktivite-
ter. Dette inkluderer vores PRI Transparency og Assessment-rapporter. Fondsspecifik rapportering og doku-
mentation giver flere detaljer om individuelle strategier og kan ogsé findes pd hjemmesiden.

Sparinvests eksklusionslister offentliggeres pd Sparinvests hjemmeside, tillige med en liste over igangvae-
rende engagements i relation til brud pd internationale normer. Sparinvests hjemmeside indeholder ligeledes
en oversigt over deltagelse ved virksomheders generalforsamlinger.

14 ORGANISERING OG RAPPORTERING

Bestyrelsen for Sparinvest S.A. godkender Sparinvests politik for baeredygtige investeringer, som opdateres
arligt. Politikken bidrager med at udmente Sparinvest-koncernens politik for samfundsansvar.

Forum for Baeredygtige Investeringer mgdes mindst fire gange arligt for at treeffe beslutning om udferelse
af aktivt ejerskab, eventuel eksklusion og videreudvikling af integreringen af baeredygtighed i investerings-
processen. Leder af Nykredit Asset Management er forperson for Forum for Baeredygtige Investeringer, der
i avrigt bestdr af repraesentanter fra Sparinvest, gvrige dele af Nykredit Bank, Nykredit Realkredit samt Ny-
kredits ESG-team. Sammensatningen af Forum for Baeredygtige Investeringer og en naermere beskrivelse
af opgaver og nedsatte underudvalg er beskrevet i forummets kommissorium. Politikken udmentes af de
relevante forretningsenheder, herunder Asset Management, og disse indstiller til beslutning. Forum for Bae-
redygtige Investeringer samt de enkelte investeringsforeningers bestyrelser evaluerer darligt indsatsen og be-
hovet for at videreudvikle denne politik.

14.1 Interessekonflikter
Sparinvest kan komme i situationer, hvor vi er udsat for interessekonflikter ift. vores aktive ejerskab. For at
sikre, at disse situationer hdndteres korrekt, er de daekket af Sparinvests Politik for interessekonflikter.

Med henblik pd at sikre, at alle kunder far en zerlig, redelig og professionel behandling, har Sparinvest ivaerk-
sat felgende procedurer og foranstaltninger til at identificere situationer, hvor der kan opstd interessekon-

flikter eller mistanke herom:

1. Forretningsgange, der indeholder bestemmelser om, at medarbejdere til enhver tid skal vaere opmaerk-
somme pd potentielle og aktuelle interessekonflikter og forsage at undgd disse.

2. Intern undervisning og opleering af relevante medarbejdere for at kunne identificere potentielle interes-
sekonflikter og forsege at undgd disse.
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3. Placering af ansvar hos medarbejdere for at aktuelle eller potentielle interessekonflikter rapporteres til
deres ledere og compliancefunktionen, sd interessekonflikter behandles pd rette niveau.

Na&r interessekonflikter inden for aktivt ejerskab identificeres, gives der besked til ledere og compliancefunk-
tionen. Bestyrelsen for bergrte investeringsfonde vil blive orienteret om interessekonflikten og om, hvordan
den er blevet h&ndteret for at sikre fondens interesser. Sparinvests Politik for interessekonflikter kan findes
pd Sparinvests hjemmeside.

Vores Politik for interessekonflikter daekker ogsd stemmeafgivelse.

Godkendt af bestyrelsen den 30. april 2024, hvorefter neervaerende politik traeder i kraft i Sparinvest.
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