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Ansvarlige investeringer i lgbet af dret

2017 blev endnu et spandende ar for ansvarlige
investeringer - bade i Sparinvest og branchen som helhed.
Siden slutningen af 2015 er der kommet langt mere fart over
feltet, da FN indgik banebrydende aftaler, der resulterede i, at
mere end 190 lande vedtog de ambitigse Sustainable

Development Goals (ogsa kaldet ‘SDG'er) og ratificerede
Parisaftalen om klimaaendringer.

Intemnt i Sparinvest har udvalg et for ansvarlige investeringer
brugttiden pa at overveje felgende vigtige punkter: hvordan
de kan pavirke strgmmen af investeringskapital og omsaete
risici ellermulighederforaktivklasser ellerindividuelle papirer,
og om der er elementer, som kan vaere konstruktive i forhold
til vores egne investeringer.

Pa mange mader ser vi de baeredygtige udviklingsmal som
en fomuftig og rationel ramme for de udfordringer, som
verden star over for - men lige sa vigtigt - for de ESG-
problematikker, som de enkelte vitkksomheder star over for. Vi
undersgger de bedste mader, hvorpd SDG’er kan udnyttes
som ramme til at forege og fremme vores strategier og
processer for handtering af ESG-risici og muligheder. Dete
omfatter gennemgang af de undersegelser og metoder, som
vores tjenesteudbydere introducerer til overvagning af
vitkksomhedermnes bidrag til SDG’er.

Med hensyn til Parisaftalen er vi ogsa enige i, at den mest
hensigtsmaessige lgsning pa klimaforandring eme er at statte
op om effektiv energiomstilling. CO2 har staet hajt pa vores
dagsordenigennem laengere tid. Vi underskrev FN-initiativet
The Montreal Carbon Pledge pavegne af vores etiske fonde

Sparinvest

i 2015, og spergsmal som CO2-risiko/muligheder for ren
teknologi er en integreret del af vores grundleggende
viksomhedsanalyse. En vigtig prioritet for vores team for
ansvarlige investering er i 2018 at videreudvikle vores
engagementer i forhold til risikoen for klimaforandringer. Som
led heri har vi allerede tilsluttet os FN's PRI-koordinerede
initiativ Climate Action 100+, hvorvi indgari faelles dialog se
side 4).

Det foles som om, vi star pa taersklen til en ny epoke, hvor
baeredygtige og ansvarlige investeringer bliver mere udbredt
Vi forventer bade en ‘push og pull’ effekt. Push-effekien
kommer ovenfra og ned - som falge af lovgivning og falg-
eller-forklar initiativer, der kraever, at kapitalejere og
institutionelle investorer teenker baeredygtighed i, nar de
veelger forvaltere og allokerer aktiver. Pull-effekten kommer
fra den solide stotte til baeredygtige investeringer fra
slutinvestorer, herunder generation Y eller ‘Millennials’
Selvom man skal passe pa med at generalisere, sd har
undersggelser vist, at denne generation, som er en af de
stgrste generationer i historien, er ved at bevaege sig ind
deres primaere forbrugs-/investeringsar, og at de ensker at
investere deres penge pad mader, som ikke blot sikrer
gkonomiske afkast men ogséa pavirkeri den virkelige verden’

Anbefalinger fra IFB

| lgbetaf 2017 udstedte IFB - Investeringsfondsbranchen -
fire ‘Anbefalinger for ansvarlige investeringer. Disse tradte i
kraft den 1. januar 2018, og Sparinvest har implementeret
demi alle fonde.

1. Afdelinger ber screene for kontroversielle vaben -
specielt kiyngeammunition og landminer.
Sparinvest  har  udelukket vitksomheder,  hvor
omsaetningen kommer fra kontroversielle
forretningsomrader, herunder vdben, fra alle sine
portefeljer—inklusivpassivtforvaltede portefgljer—siden
2009

2. Der ber foretages normbaseret screening af alle
afdelinger mindst én gang arligt med henblik pa enten
at drive engagement med eller udelukke selskaber, der
bryder normeme.
Sparinvest har i mange ar foretaget screening af
portefaljer for normbrud. Dette omfatter screening af nye
portefalier og halvarlige screeninger af hele portefaljer. |
vores afdelinger med etiske investeringer har disse
screeninger medfert, at visse vitksomheder er blevet
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ekskluderet. P& tveers af alle vores afdelinger har
screeningen medfert engagement med visse selskaber
Dette beskrives i vores engagement-politik beskriver
dette, samt hvordan vi handterer situationer, hvor
vitksomhederikke er interesserede i atindgai dialog.

3. Sovereign Bond-afdelinger skal overveje et lands status

i forhold til EU- og FN-sanktioner samt screene for det
pagaldende lands overholdelse af intemnationae
normer (saerligt vedrerende menneskerettigheder).
Til at opna stere klathed om nationalstaters
overholdelse af menneskeretighedeme benytter
Sparinvest tienesteudbyderen ISS-Ethix til at screene for
lande, der maéatte have handlet i stid med
konventioneme. P& baggrund af disse oplysninger
kategoriseres en raekke lande som lande, der ikke ber
investeres i.

4. Kapitalforvalteme skal indberette oplysninger om deres
normbaserede screening-resultaterengagement-politk
og implementering samt deres engagement-resultater
en gang om aret.

Disse oplysninger fremgar af nedenstaende.

Normbaserede screening-resultater

Sovereign Bond-afdelinger

Normbaseret screening pa landeniveau gaelder kun for vores
sovereign bond-strategier. Vi screener alle afdelinger for
normbrud pa individuelt sikkerhedsniveau. | 2017 blev der
foretaget en screening af 170 lande, hvoraf 17 ansas for at
vaere lande, der ikke ber investeres i, enten fordi deres
regeringer var underlagt omfattende multilaterale sanktioner,
ellerfordi de ikke anskede ellervar ude af stand til at beskytte
grundlaeggende menneskerettigheder.

Alle andre afdelinger i Sparinvest

| resten af afdelingerne har Sparinvest i alt 3.891
vitksomheder. Screeningen af alle afdelingeri december
2017 viste, at 34 (0,87 %) af disse vitkksomheder var markeret
af vores screening-udbyder som vaerende ‘Norms Red’ -
hvilket betyder, at der er konstateret bekraeftede brud pa
bredt anerkendte intemationale konventioner og normer
vedrgrende menneskerettigheder,  arbejdsstandarder,
miljgbeskyttelse og bekampelse af korruption uden forseg
pa at rette op pa disse forhold. Yderligere 203 (5,22 %)
vitksomheder blev vurderet som vaerende ‘Norms Amber -
Amber er en bred kategori af vitkksomheder, hvor der
konstateres pastaede, men ikke bekraeftede, brud pa en
interational norm, og andre vitkksomheder, hvor der
konstateres bekraeftede brud, men som har tag et skridt til at
rette op pa forholdene.

Aktivt forvaltede fonde

| vores aktivt forvaltede strategier (dem hvor vores
portefeljieforvaltere vaelg erindividuelle aktiereller obligationer

pd baggrund af en grundlaeggende sikkerhedsanalyse,
herunder ESG-risici), investerer vi i samlet 676 virksomheder i
hele 28 fonde. Antallet af Norms Red vitksomheder var 12
(1,78 %) og antallet af Amber vitksomhedervar 73 (10,8 %).

Etiske afdelinger

Vores etiske afdelingerinvestereri alti alt 276 vitksomheder.
| disse ponefaljer er vores politk at udelukke alle
vitksomheder, som er konstateret Norms Red, sé& snart det er
praktisk muligt. Derforindeholder disse portefaljer ikke nogen
vitksomheder, hvor der er konstateret bekraeftede brud pa
internationale konventioner og normerinden for de relevante
omrader, derikke er rettet op pa.

Selvom det ervores politik at udelukke alle vitksomheder fra
vores etiske afdelinger,somvurderes at vaere Norms Red, g &
vi nogle gange skridtet videre og ekskluderer visse Norms
Amber vitksomheder afhangigt af risikobedemmelsen af
disse. Amber repraesenterer en risikokategori, der spaender
lige fra ‘overhaengende fare for brud pa intemnationde
konventioner og normer i den hgje ende til ‘brudstykker af
oplysninger om involvering’ i den lavere ende af skalaen.
Disse portefgljer indeholdti alt 10 (3,62 %) Norms Amber
viksomheder. Hvis etiske afdelinger indeholder Amber
viksomheder, er det efter tilladelse fraudvalg et for ansvarlige
investeringer og forudsat, at eng agementet afsluttes.

Stewardship

Stewardship aktiviteter (stemmerettigheder og engagement
er et centralt element i Sparinvests fovaltning af sine
investeringsfonde, som vi mener kan bidrage til at ege
investeringsafkastet pa sigt.

Afstemningsrapport 2017- Aktivt forvaltede aktier

Afstemningsstatistik

Antal m@der.med 713 100 %
stemmemulighed

Antal mader med afgiven 511 99.1%
stemme

Meader med afstemning mod 84 39.4%
ledelsen

Mader med afstemning mod o
ISS anbefaling 20 2.4%
Dagsordenspunkter i alt 2620 100 %
Antal meder med afgiven 0
stemme 2580 98,5%
Mgader med afstemning mod 196 7 6%

ledelsen
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Mader med afstemning mod

o)
1SS politik ¢ 26%
Forslag fra aktionaerer 121 100 %
Stettede aktionaerforslag 36 29,8%
Aktionaerforslag hvor vi 34 280%

stemte mod ledelsen

| 2017 blev afstemninger - som sadvanlig - udfert i
overensstemmelse med vores stemmepolitik Sparinvest
benytter det alternative radgivningsfirma ISS (Institutional
Shareholder Semwices) til at bistd med den praktiske
afstemning samttil at foretag e eftersyn og analyse af punkter
pa dagsordenen.

Hvad angar vores aktivt forvaltede fonde gennemgar vores
investeringsteam analysen intemnt, og
afstemning sbeslutninger bliver derefter truffet i hvert enkelt
tilfeelde efter investeringsteamet hos Sparinvests sken pa
baggrund af vores stemmepolitik. Vores beslutninger felger
ikke nedvendigvis ISS’ benchmark anbefalinger. Ved
kontroversielle punkter pa dagsordenen, sasom beslutning
om at stemme mod ledelsen, segervi at indg & en konstruktiv
dialog med den pagaeldende vitkksomhed. Som det har veeret
tilfeldet i de foregdende ar, har denne stemme-relaterede
korrespondance i lgbet af 2017 banet vejen for en dybere
dialog med en raekke vitksomhederi portefaljen, derfremmer
vores  forstdelse af  deres ledelsesforhold og
vitksomhedskultur. Et eksempel herpa fremgar af afsnittet
Engagementer - Case Studies nedenfor (side 7).

Tabellen herunder giver en indikation af den type af
spargsmadl, hvor vi oftest stemte imod ledelsen.

Oversigt over engagementer i 2017

Folgende er et sammendrag af  Sparinvess
engagementsaktiviteter pa tvaers af alle aktivklasser. Vores

politikker for engagement er offentliggjort pa vores
hjemmeside.

Engage-

ment med

selskaber

i 2017

Individuelle engagementer - aktier 86*

Individuelle engagementer - obligationer Gx*

Faelles engagementer 132%**

Engagementer med tjenesteudbyder 105

Heraf engagementer i portefaljeselskaber 44

*Individuelle engagementer foretaget af vores value-

akiieteam omfattede ESG-, norms- og stemmerelaterede
spergsmal

**Individuelle engagementer foretaget af vores value-
obligationsteam omfattede normrelaterede spargsmal.

***Fzlles engagementer om ‘menneskeretiigheder i
udvindingsindustiien” rettet mod 32 vitksomheder, som
Sparinvest deltager i som en af de ferende investorer
sammen med en vitksomhed i portefaljen. Samarbejde om
engagement inden for it-sikkerhed rettet mod 100
vitksomhederindledtes i slutningen af 2017, hvorfor det ikke
er medtaget her.

Engagement efter emne

Antal| Procent-del Milig| Socialt Ledelse
Emne stemmer| af stemmer Heraf engagementer i 11 12 36
mod mod  horefolieselskaber
ledelsen| ledelsen .
Heraf engagementer i 1 1 3
Kapitalstruktur / 44 99 49% portefaljeselskaber
Bestyrelsessammensaetning portefaljeselskaber
/ 70 357%  Heraf engagementer i 18 2% 10
Uathaengighed portefaljeselskaber
Ledelses-/ . 36 18,4%  *Engagementmeden virksomhedkan vaere pamere end ét spargsmd og
beStyre Isesaﬂ@nnlng derfor vil totalen vaere hajere endi foregaende tabel.
Andet / procedure 13 6,1% o
Forslag fra aktionaerer 34 17,3% Individuelle engagementer
5 Individuelle engagementer omfatter engagementer, der
| alt 196 100 % implementeres af medlemmer af vores investeringsteam. Vi
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ser det som en styrke, at vores portefgljeforvaltere og
analytikere engagerer sig direkte og har dialoger med
vitkksomheder i portefeljen omkring ESG-spergsmal da de
langt bedre er i stand til at konkretisere de specifikke
speargsmdl i forhold til den overordende investering og
vitkksomhedens veerdi. Det sender ogsad etklart signal til det
selskab, der investeres i, at ESG forhold er kemen i
investeringsbeslutninger. Det, som udleser direkte
engagement, ersom falger:

= Specifikke ESG-risici og muligheder:
Forskellige ESG-risici og -muligheder konstateres ved analyse
og overvagning af potentielle og eksisterende investeiinger.

Udvalgte emnertil engagement bygger pa vaesentlighed og
chancen for meningsfyldt forandring.

= Stemmerelaterede:

Stemmer er stumpe instrumenter, som vi mener udnyttes
mere effekivt sammen med dialog. Vi forseger at indga
dialog med selskaber, hvor punkter pa dagsordenen eri stid
med vores afstemningspolotikellererkontroversielle afandre
arsager. Hvis tiden tillader det, sker dette fgr afstemningen.

» Brud pad internationale konventioner og
normer:
Hvor vitksomheder pastas at have handlet i stid med
internationale konventioner og normer, benytter vi vores
screening-udbyder, ISS-Ethix, til at screene for rigtigheden og
omfanget af anklageme mod virksomheden og til at handle
pa vores vegne. Vi fglger altid udviklingen i disse dial oger teet
og - iseer i de tilfeelde hvor vitksomheder i portefaljen er
involveret og vi faler, at vi kan tilfere veerdi - engagerer os
ogsa direkte.

Engagementer med tjenesteudbyder i 2017
Via vores tjenesteudbyder deltog vi i faelles engagementer
rettet mod 105 vitkksomheder - hvoraf 28 var markeret Red
og 77 var markeret Amber.

Vi tilslutter os disse feelles engagementer, uansetom vi har
investeringeri disse vitksomheder eller ej, med henblik pa at
hjeelpe med i bestraebelsemne pa at fa vilkksomhedeme til at
rette op pda eller forhindre ESG-risici. Hvor vores aktivt
forvaltede fonde investereri disse vilkksomheder, vil vi ogsa
deltage i disse engagementer. 12017 blev 67 vitksomheder
(64 %) omfattet af vores tjenesteudbyders faelles
engagement, og i den forbindelse har disse vitkksomheder
redegjort for, hvilke bestraebelser de har gjorti forhold til

specifikke miljg-, sociale og ledelsesmaessige spargsmdl i
deres virksomheder.

Primaert som falg e af indeksfonde investerer Sparinvest i 44
af de 105 vikksomheder, som tjenesteudbyderens
engagementer er rettet mod. Nar dettages i betragtning, at
et engagement med en vitkksomhed kan vaere pa mere end
ét speorgsmal, var de spergsmal, som blev rejst mod
viksomheder i  vores  pornefglie, som falger
menneskerettigheder - 16 sparg smal, miljg - 18 spargsmél,
arbejdstagerrettigheder - 10 spergsmal og bekaempelse af
korruption - 9 spargsmal.

PRI-ledede feelles engagementer
Me nneskerettighederi udvindingssektoren (afsluttet i 2017)

Fra 2015 til 2017 har der veeret et af de sterste PRI-ledede
feelles engagementer med fokus pd menneskerettighedemne
i udvindingssektoren. 51 medunderskrivende kapitalforvaltere
(med en samlet kapital pa USD 7,3 billioner) rettede sig mod
32 vitksomhederinden for olie, gas og minedrift, som ansas
for at veere saeirligt udsatte for brud pa
menneskerettighedeme - enten fordi de opererer i
hajrisikolande, eller fordi de har vedtaget begraensede
politikker ~ eller slet ingen politkker har om
menneskerettigheder, eller fordi brud pa
menneskerettigheder allerede er sket eller pastaet.

Den endelige rapport vedrgrende engagementet som helhed
er stadig ved at blive udarbejdet af PRI, men de forelgbige
indikationerer, at der ersket fremskridt i forhold til at tilskynde
viksomhedeme til at styrke deres engagementi relation ftil
menneskerettigheder - bdde gennem mere effektive inteme
politikker og gennem skeaermet offentliggerelse af
menneskerettighedsrelaterede spargsmal.

Da engagementet blevindledti 2015, var offentliggarelse af
brud pa menneskerettigheder i udvindingssektoren snarere
en undtagelse, hvorimod deti dag ernormen.

It-sikkerhed (indledt i 2017)

It-sikkerhed er i stigende grad blevet et vigtigt fokusomrade
inden for alle brancher, derkan fa alvorlige konsekvenser for
viksomhedermnes veerdi pa sigt. Dette gaelderisaeri sektorer,
der har adgang til store mangder persondata. Derfor har vi
tilsluttet os et PRI-ledet faelles engagement om it-sikkerhed
med fokus pa forbruger-, sundheds- og finanssektoren.
Engagementet er rettet mod 100 vitksomheder og giver
investorerne  mulighed for at identificere, hvordan
viksomheder er positioneret i forhold til politikker og
ledelsesmaessige  strukturer  for at  pdvise deres
modstandsdygtighed overfor it-trusler og opfordre til fremme
af viksomhedens dokumentation om it-sikkerhed. Vi ser it-
sikkerhed som en risiko, der kan pavirke investorer pa begge
sider af kapitalstrukturen, og Sparinvests aktie- og
obligationsteam vil begge deltage i dette engagement.
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Nationalt engagement

Baeredygtige fondsbarser

Udover ovenstadende engagerervi 0s ogsa pa nationalt plan
i forhold til initiativer til fremme af baeredygtige investeringer.

FN's PRI-ledede initiativ for beeredygtige fondsbarser -
Sustainable Stock Exchanges (SSE) - har til formal at
undersgge denvigtige rolle, som fondsbarserkan spille for
fremme af et baeredygtigt finansielt system. | februar 2017
blevSparinvestinviterettil at deltag e i rddg ivningsudvalget for
arbejdsgruppen af investoreri forbindelse med dette initiativ.
Det farste mal var at opfordre de 83 medlemmer af World
Federation of Exchanges til at komme med anbefalinger il
deres barsnoterede selskaber om, hvordan man bedst
videregiverESG-informationertil investoreme.l hele 2017 har
Sparinvest vaeret i dialog med en fgrende europaeisk
fondsbers omkiing dette. | december 2017 blev fondsbersen
den 35. fondsbars, som udstakretning slinjerforbarsnoterede
selskaber.

| arets lgb har Sparinvest ogsd veereti dialog med en store
fondsbers i Asien for at fremme deres deltagelse i SSE-
initiativet. Denne fondsbars har nu indvilliget i at blive SSE
Partner Exchange.

Eurosif

Som individuelt medlem af Eurosif deltager Sparinvesti en
reekke af deres arbejdsgrupper. | 2017 gav European
Transparency Code Working Group deres input til en
omformulering af kodeksen for at tage hgjde for de nye
indberetningskrav til energiomstilling, der er tradt i kraft i
Frankrig. Den nye kodeks for gennemsigtighed forventes at
udkomme i 1. kvartal 2018.

Fokus pa klima

Montreal Carbon Pledge

Vi har nu tilsluttet aktiveme i alle vores tre etiske fonde (en
samlet vaerdi pa USD 281 mio.) til Montreal Carbon Pledge.
Det betyder, at for hver af disse fonde publicerervital for CO2-
udledning (carbon footprint) pa vores hjemmeside. Det gor
det muligt for os bedre at forstd CO2-risikoen i portefaljen -
f. eks. i forhold til energiomstilling eller CO2-beskatning. CO2-
profilere for de enkelte vitksomhederi portefaljen bruges til
at informere om vores engagementsaktiviteter og indgér
desuden i vores portefeljeovervejelser. Et overblik over C02-

udledninger er vist nedenfor, og ydereligere oplysninger er
tilg eengelige pa vores hjemmeside.

(02-udledning (carbon footprint) Ethical Global
Value

Ethical Global Value - Carbon Disclosure Overview
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Climate Action 100+ (indledesi 2018)

Udover ovenstdende har Sparinvest valgt at tilslutte sig det
hajestprofilerede og mestambitiose PRI-ledede engagement
til dato. 225 investorerhar allerede tilsluttet sig Climate Action
100+ med en samlet kapital pa USD 26,3 billioner. Formalet
med engagementet er at rette blikket mod verdens 100
starste drivhusgasudledende selskaber - som péapeget af PRI
- plus yderligere 50 vitksomheder, som investoreme har
stemt pd som deltagere i engagementet. Idéen er at traeffe
hurtige beslutninger omkring klimaaendringer gennem krav
om gget gennemsigtighed i forhold til offentliggerelse &
klimarelaterede oplysninger.

Dette engagement befinder sig stadig pa et meget tidligt
stadie, og investorerne har endnu ikke indgdet samarbejde
med de vitksomheder, som engagementeterrettetmod, men
vi serfrem til at deltage.

Climate
Action 100+

Global Investors Driving Business Transition

Engagementer - Case Studies

| lgbet af 2017 har bade vores value-aktieteam og vores
value-obligationsteam indledt direkte engagement med

viksomhederi portefeljen med henblik pa at forbedre deres
baredygtighed og demed vikksomhedens veerdi.
lllustrationer af disse fremgar nedenfor.

Sociale spagrgsmal - Menneskerettigheder (oprindelige folk)
Vitksomhed X, indeholdti en raekke portefaljer, var involveret
i udviklingen af den omstridte Dakota Access Pipeline (DAPL).
Kemen i hele polemikken var en foreslaet linjefering af den
sidste sektion af refledning en under Lake Oahe (et omrade
som Sioux-stammen Standing Rock havdede var hellig
faedrene jord og tidligere gravsted). Stammen var desuden
bange for, at drikkevandet ville blive forurenet i tilfaelde af
lekage fra rerledningen.

| 2016 havde FN's seerlig rapporter for oprindelige folks
rettigheder erklaeret, at haeringsprocessen forud for
udviklingen — hvorunder DAPL konsortiet havde forsggt at
indhente stammens frie, forudgdende og informerede
samtykke — havde veeret ‘utilstraekkelig’.

| 2016 fremkom vores tjenesteudbyder med en normbaseret
vurdering, hvorefter alle vikksomhedeme i DAPL konsortiet,
inklusiv vitkksomhed X, ville handle i strid med internationale
normer for menneskerettigheder i det gjeblik, arbejdet pa
Lake Oahe-sekiionen pabegyndtes. | lgbet af 2016 har
Sparinvest stettet tjenesteudbyderens engagement i disse
viksomheder.

| november 2016 vandt Donald Trump overraskende det
amerikanske praesidentvalg. Pa forskellige tidspunkter i lgbet
af hans kampagne havde han udtalt sig om sit eng agement
i USAs energiinfrastruktur og lovede at “bringe USAS
ansladede 50 billioner dollar i uudnyttede skifter-, olie- og
naturg asreserver til markedet”.

| betragtning af den vaesentligt forhgjede risiko forat Trump
ville godkende DAPL, og at viksomhed X forventedes at
handle i stid med menneskeretighedeme, indlede
Sparinvest direkte engagement med viksomheden. Primaett
via e-mail dreftede vi spergsmal, herunder Sioux-stammen
Standing Rocks samtykke, omkostning eme i forbindelse med
forsinkelseriprojektetog eventuelle omdirigering, samt skade
pad vikksomhedens omdemme, hvilket kunne pavitke
muligheden for at sikre fremtidige projekt eller pavirke
kapitalomkostning eme.

Efter en dbenhjertig udveksling af synspunkter afhandede
Sparinvest sine kapitalinteresseri viksomhed X fra alle aktivt
forvaltede fonde. Vores primaere begrundelse herfor var, at vi
kunne forstd, at ledelsen var fast besluttet pd at ga vider
med anlaeggelse af rarledningen langs den omstridte Lake
Oahe. Inden for energisektoren mener Sparinvest, at respekt
for oprindelige folks rettigheder er et vigtigtled i langsigtet
baeredygtighed. Vitksomhedens faste beslutning om at
fortsaette med at anlaegge rerledningen trods beskyldninger
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om, at heringsprocessen ikke havde vaeret fyldestg grende,
gav anledning til bekymring for, hvordan de ville grbe
lang sigtet baeredygtighed an.

Arbejdet med DAPL pabegyndtes pa ny i februar 2017, og
rerledningen kunne tages i brug i juni. P4 vegne af vores
passivt forvaltede indeksfonde, som stadig investerer i
viksomhed X, overvager og felger vores tjenesteudbyder
stadig op herpa.

Sociale  spergsmal -
udvindingsindustrien

Som led i det PRI-ledede samarbejde om engagementi 32
olie-, gas- og mineselskaber har Sparinvest sammen med
andre institutionelle investorerindg det eng agement med et
japansk olie- og gasselskab indeholdt i aktivt forvaltede
portefeljer. Vitksomheden har en lang tradition for
engagement i forskellige projekter som ikke-operatar men er
i de senere ar begyndt med direkte engagement som
operater, ferst og fremmest gennem et starre LNG-projekt i
Australien. Selvom selskabet ikke syntes at have en fortid
med brud pd menneskerettighedeme, i takt med at deres
forretningsmodel aendredes, var det vigtigt at sikre, at deres

politikker, ammer og praksis i forhold til menneskerettigheder
var tilstraekkelig effektive.

Me nneskerettigheder i

Arbejdet blevindledti slutningen af 2015 og fortsatte i farste
halvdel af 2016 og bestod i undersegelser og faktasegende
dialog (via e-mail og videokonferencer) for at fastleegge
praacis, hvilke forhold der skulle arbejdes med. Fra juli 2016
udviklede samarbejdet sig til mere konkrete forslag via
videokonference og personlige mgder og blev suppleret med
mere detaljeret e-mail opfelgning. Fire fokusomrader blev
udvalgt:

= QOverordnet governance, ledelse og
rapporteringsopbygning i forhold til menneskerettigheder

= Klagebehandling: strukturer  for  behandling og
overvagning af klager samt siking af effektiv
klageadgang.

= Uddannelse af medarbejdere samt overagning af
undervisningsresultater.

» Samarbejdsparnere (leverandarer, underleverandarer,
joint  venture  parttnere, mv) og hvordan
menneskerettighedsspagsmal og processer kan blive
behandleti denne sammenhang.

Helt konkret havde vi til formal at opfordre selskabet til at
udarbejde en selvstaendig, overordnet
menneskerettighedspolitik, som kunne suppleres med mere
detaljerede oplysninger om gennemfgrelsen samt arlig
overvagning og rapportering. Vi er glade for at kunne
meddele, at denne  overordnede  politk  for

menneskerettigheder var pa plads ved afslutningen af
engagementet.

E, S og G speigsmal - Fremme af integreret indberetning
Sparinvests deltagelse i dette engagement var usadvanlig i
den forstand, at vi blev kontaktet af medlemsorganisationen
(SR Europe (europaeisk virksomhedsnetvaerk for CSR) og bedt
om at hjelpe med at forteelle medlemsvitksomheder,
hvordan investorer bruger ESG-oplysninger, nar en
vilksomhed analyseres. Denne feedback kan bruges af
vitksomheder til at forbedre relevansen og kvaliteten af de
oplysninger, der videregive til investorer.

| februar 2017 deltog Sparinvesti en (SR Europe workshop
om ‘fremtidig integreret rapportering’. Seks barsnoterede
selskaber fortalte om deres erfaring er med at gennemfgre

integreret rapportering. Vikksomhed H (fra Japan)
praesenterede deres forste integrerede beretning og
anmodede om feedback fra interessenter — isaer fra

Sparinvest — som investor med seerlig viden om ESG-
rapportering i en japansk kontekst. Sparinvest fulgte senere
op pa denne invitation ved at tage direkte kontakt med

Investor Relations afdelingeni vitksomhed H i London, hvor
ESG-spargsmal blev dreftet.

Ved offentliggarelse af den anden integrerede beretning fra
2017 blev Sparinvest undermettet af vikksomhed H.

Vi synes, at vitksomhed H’s integrerede beretning fra 2017 er
vaesentligt forbedret sammenlignet med sidste ars version.
Dette vidner om, at dialog og vitksomhedens vilje til at
reagere pa konstruktiv kiitik er vejen frem. Vi blev isaer
opmuntret af tre nye tiltag:

= Nedsetielse af et baeredygtighedsudvalg ledet af
formanden og direkigrer fra de forskellige
forretning senheder, hvilket viser mere gennemsigtighed
og bedre ledelse.

= Medtagelse af et afsnit om SDG i den integrerede
beretning.

= Bedre rapportering om miljg og samfund med tydeligt
anfarte KPl'er.

Et yderligere resultat er, at Sparinvest har underskrevet [IRC's
investorerklaering, som viser institutionelle investorers stotte
til integreret rapportering.

Afstemningsrelateret engagement i sociale og
ledelsesmaessige spergsmal (amejdstagemettigheder og
virksomhedsledelse)

Der var opstdet betenkeligheder i lgbet af
afstemningsperioden i forhold til hyppigheden, hvormed
denne amerikanske teknologivitksomhed informerede
investorerne om ledelsesaflanning og om spergsmd
vedrarende ledelsespolitikker og offentliggarelse. Derudover
viste vores ESG-undersogelse mangel pa offentliggjorte
oplysninger om arbejdsrelaterede og sociale politikker og
programmer. Eftersom vitksomheden havde en stor
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koncentration af arbejdskraevende forretningsaktiviteter, var et
af formalene med vores engagement at sikre, at der var
vedtaget tilstreekkelige arbejdsrelaterede politikker for at
reducere risikoen for driftsforstyrrelser.

Vi skrev til vitksomheden - i farste omgang omkiing hvordan
vi havde taenkt os at stemme men ogsa for at rejse andre
spergsmal og sikre 0s, at vitksomheden havde planerom at
prioritere ren teknologi og beeredygtig energi i dens
forretningsplan.

Vitksomheden svarede, at de hilste yderligere dialog
velkommen, og at de var nysgerrige efter at fa mere at vide
om, hvilke former for offentliggerelse aktionaererne enskede.
| september 2017 afholdt vi en videokonference med
vilksomheden for at drefte forskellige spergsmal, som

aflenning, ledelsesstruktur, arbejdsledelse og offentliggarelse
af politikker pa disse omrader.

Pa baggrund af dreftelseme blev vi forsikret om, at
viksomheden havde formuleret diverse politikker, som
daekkede arbejdsforhold i de forskellige omrader, som den
opererede i. Viksomheden havde vedtaget politikker om
specifikke omrader, som etik og ligestilling, men det starste
problem var, at disse ikke var samleti én overordnet politik
om arbejdsforhold. Vi opfordrede pa& det kiaftigste
vilksomheden til at vedtage en overordnet politik om
arbejdsforhold og kom med eksempler pa politikker, der er
vedtageti andre vitkksomheder.

Vi benyttede lejligheden til at overbevise vitksomheden om,
at en positiv tilg ang til ESG-sperg smal kombineret med fuld
gennemsigtighed kan forbedre dens omdemme hos
investorerne og dermed tilfare vaerdi til aktionaereme.

| 2017 harvikksomheden offentliggjort flere af deres politikker,
hvilket blev noteret af Bloomberg. Vitksomheden har ogsa
vaeret i kontakt med MSCl omkring deres governance score
og overvejer p.t at tilslutte sig FN's Global Compact. Vi agter
at holde dette engagement i gang i 2018 og haber at se
ydelig ere fremskridt i forhold til disse spargsmal.

Ledelsesmaessige speargsmal — Bekaeempelse af bestikkelse
og korruption

| juli 2016 blev det konstateret og bekraeftet, at et olie- og
gasselskab indeholdt i en rxekke af  vores
obligationsafdelinger havde handleti strid med normerne for
bestikkelse og korruption. Vikksomheden handlede hurtigt og
besluttede prompte at afskedige alle miskrediterede
medlemmer af topledelsen, der var indblandet i
korruptionsskandalen og ansatte et nyt ledelsesteam. Den
nye direkter havde ry for at vaere skarp pa krisestyring og
forretning sintegritet. Han erklaerede hurtigt, at han havde til
hensigt at ‘fare stolthed tilbage i viksomheden'’.

Eftersom det blevvurderet, at vitksomheden var indblandet i
bekreftede brud pa normeme, men var i gang med at rette
op, blevvitksomheden markeret i vores etiske screening som
vaerende ‘Norms Amber frem for ‘Norms Red’. Som tidligere
beskrevet daekker Amber over et bredt spektrum af risici,
hvorfor vi ofte vaelger at ekskludere disse vitksomheder. |
dette tilfaelde forelagde value-obligationsteamet sagen for
udvalget for ansvarlige investeringer med pastand om, at
viksomheden havde gjort, alt hvad den kunne for at komme
korruption til livs i forhold til deres virkksomhedskultur, og at
deres direkte engagement var den bedste made at sikre, at
vi var overbeviste om, at hensigtsmaessige mekanismer til
bekeempelse af korruption og effektive ledelsesprocedurer
ville blive handhaevet i fremtiden for at sikre, at en sadan
situation ikke ville opstaigen.

Kort efter udnaevnelsen af den nye direkter oplyste han, at
han havde givetsig selven fristpa 120 dage til at formalisere
viksomhedens nye strategi. Sparinvest afventede
offentliggarelsen af den nye strategiplan og indledte derefter
engagement med viksomheden i marts 2017. Dialogen
foregik primaert via e-mail udvekslinger, men Sparinvest har
ogsa tilbudt at vaere veert for en konference i Danmark for at
praesentere den nye strategiplan og procedurer il
bekaempelse af korruption for nordiske investorer. (Dette er
ikke sket endnu, men tilbuddet g zelder stadig).

Sparinvest har fremvist gode resultater og metoder til,
hvordan bestikkelses- og koruptionsspargsmal skal gribes
an. Vi anvender en tjekliste til at pavise svagheder, som vi
geme vil vitksomheden til at rette op pa. Vi var klar over, at
kun tiden ville vise, om der var sket en reel andring i
vitksomhedskulturen, og derfor var vi utrolig glade for at se
direkterens meget store engagement. Sparinvest enskede
isaer at se en tydelig offentlig udtalelse fra direkteren om
nultolerance i forhold til bestikkelse og korruption.

Vitksomheden harvist sig atvaere megetlydheroverfor vores
krav om, at alle bestikkelses- og korruptionspolitikker skal
vaere opdateret, godkendt og underskrevet af den nye
direktar. Ved udgangen af 2017 modtog Sparinvest etudskift
af en tale, som direktaren havde holdt hvoraf nultolerance
tydeligt fremgik. Men vi vil fortsat presse pa for at sikre, at en

sadan udtalelse tydeligt fremgar af deres hjemmeside og
arsrapporter.

Det tagertid for en vitkksomhed at bevise, at der er sket en
a&ndring i kulturen. Af denne grund, og indtil nye reglerfor
nultolerance i forhold til bestikkelse og korruption har staet
deres prave og erblevet integreret, vil vi fortsat overvage og

gd i dialog med denne vitksomhed, idet der laegges saeliig
vaegt pd indikatorer som whistleblower-statistik.

Vi haber, at ovenstaende eksempler giver et indtriyk af de
mange ESG-spargsmal, vi forseger at lase gennem direke
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engagement. Vi glaeder os til at fortaelle mere om vores
engagementer og aktiviteteri det kommende ar.

Venlig hilsen

Udvalg et for ansvarlig e investeringer

Ansvarsfraskrivelse De i denne attikel offentliggjorte informationer er ikke og skal ikke betragtes som et tilbud, opfordiing eller anbefaling til at kabe eler
seelg evaerdipapirer eller investeringsbeviser eller til atindga andre transaktioner eller som investeringsradgivning eller an dre finansielle eller bankgenester.
Materialeter alene udambejdet som en vejledning til dig og dit pengeinstitut. Investeringer eraltid forbundet med risici, 0 g det skal understreges, athistoriske
resultater eller afkast ikke kan betragtes som en garantiforfremtidig kursudvikling eller afkast. Sparinvest patager sig intet ansvar som falge af radgivning og
dispositioner foretaget eller ikke foretaget pa baggrund af dette materiale. Sparinvest tager forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle evrige fej i
materialet.

Den navnte afdeling er en del af Sparinvest SICAV, et investeringsselskab beliggende i Luxembourg. For yderigere oplysninger henviser vi til prospektet,
oplysninger om investorer samt det aktuelle ars-/halvarsregnskab for Sparinvest SICAV, som gratis kan indhentes fra Sparinvests kontorer eller udnaevnte
distributarer sammen medfondenes oprindelige vedtaegter samt alle efterfolgende aendringer af vedtaegterne. Investeringerne foretages alene pa basis af
disse dokumenter. Tidligere resultater er ingen garant for fremtidige afkast. Investoreme kan risikere at fa udbetalt mindre end det investerede belab.
Investeringerne er eventuelt ikke sikret mod valutarisici. Investorerbaerer en hajere risiko ved investeringer i Emerging Markets. D etanferte resultat er beregnet
indre vaerdiiforhold tilindre veerdiifondens referencevaluta uden tegningshonorarer. For investorer i Schweiz er fondens repraesentanter og ansvarig for
administrative funktionerSociété Générale Zurich Branch, Talacker 50, P.0. Box 5070, CH-8021 Zurich. Offentliggjortaf Sparinvest, 28, Boulevard Royal, L-2449
Luxembourg.

919



