Aktivt Ejerskabsrapport 2021

I Formuepleje straeber vi efter et langsigtet attraktivt afkast med fokuseret
risikostyring, hvor en vurdering af miljemaessige, sociale og governance re-
laterede (ESG) forhold indgar i investeringsprocessen. Virksomheder, som
forstar og handterer deres ESG-relaterede risici hensigtsmeessigt, vil forven-
teligt levere et bedre risikojusteret afkast over tid og vil samtidig bidrage til

en sundere samfundsudvikling.

Direkte og indirekte kontakt med selskaberne er en fast del af investerings-
processerne i Formuepleje. Vi anser det at udeve aktivt ejerskab som en na-
turlig del af aktiv kapitalforvaltning, da det bade giver mulighed for at pa-
virke og reducere konkrete investeringsmeessige risici og samtidig preege
selskaberne i en retning, der fremmer en ansvarlig driftsprofil. I relation til
ansvarlig investering anser Formuepleje opbakning til selskaber, som be-

vaeger sig i den rigtige retning, for mere effektivt end at szelge.

Aktivt ejerskab i Formuepleje

Aktivt ejerskab udeves ved stemmeafgivelse pa generalforsamlinger og ved
direkte og indirekte kontakt til selskaberne, som Formuepleje investerer i
(engagement). Formuepleje investerer i en lang reekke selskaber pé tveers af
lande og industrier, og vi har derfor indgdet samarbejde med eksperter pa
de respektive omrader for at oge Formueplejes indflydelse og hejne kvali-
teten af vores aktive ejerskab.

FORMUE | PLEJE

Side 117



Stemmeafgivelse

Nar Formuepleje afgiver stemmer pa generalforsamlinger, bliver der altid
taget udgangspunkt i investorernes interesse. Stemmeafgivelsen foretages
med afseet i interne retningslinjer udarbejdet med baggrund i Politik for An-
svarlige Investeringer, Politik for Aktivt Ejerskab og Politik for Interesse-
konflikter. Formuepleje har som udgangspunkt tillid til ledelsen og stem-
mer derfor som ledelsen i langt de fleste tilfeelde.

Dagsordenerne pa generalforsamlingerne varierer meget fra selskab til sel-
skab og fra land til land. Et punkt, der ofte er pa dagsordenen, er ledelsens
kompensationsprogrammer. I Formuepleje leegger vi veegt pa, at der er
klare malbare méal bag de variable bonusprogrammer. I Formuepleje leegger
vi ogsé veegt pad gennemsigtighed og stemmer derfor som udgangspunkt
for forslag, der oger transparensen, ligesom vi generelt stemmer for forslag,
der oger mindretalsbeskyttelsen. Nar der er ESG-relaterede forslag pa dags-
ordenen, har vi ekstra fokus og vurderer det enkelte forslag individuelt.
Forslag, der reducerer ESG-risikoen, vil vi dog typisk stemme for.

Formuepleje samarbejder med ISS, som er en global ledende udbyder af los-
ninger indenfor corporate governance og ESG, og modtager herfra research
og anbefalinger vedrerende de enkelte afstemninger.

Det er Formueplejes ESG-komite, som star for den praktiske stemmeafgi-
velse. Som udgangspunkt felges anbefalingen fra ISS, men det er til enhver
tid Formuepleje, som afger, hvorvidt og hvad der skal stemmes for og imod.
Formuepleje har generelt oget fokus pa generalforsamlinger, hvor ISS anbe-
faler at stemme mod ledelsen, hvor der er ESG-relaterede forslag og i de
selskaber, som har aktive engagement sager. I tilfaelde af kontroversielle af-
stemninger har Formuepleje ligeledes mulighed for at tage kontakt til por-
tefoljeradgiver for en second opinion.

FORMUEIPLEJE

Amazon og Facebook

I maj 2021 blev der atholdt generalforsamlinger for Amazon og Face-
book. Begge selskaber har igangvaerende engagement sager, og adskil-
lige forslag pa generalforsamlingerne var relateret til miljg, sociale og le-
delsesmaessige emner eller af anden kontroversiel karakter. Formuepleje
valgte derfor at ga dybere ind i de konkrete spergsmal. Baseret pa re-
search fra bade ISS og den eksterne portefoljeradgiver valgte Formue-
pleje at stemme for en mere selvsteendig bestyrelse og rapportering af en
reekke ESG-relaterede emner, sasom kens- og racediskriminering i lon-

ninger, ligestilling og diversitet, misbrug af platforme og potentielle ind-

virkning pa menneskerettigheder ved brug af ansigtsgodkendelse.
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Formueplejes stemmeafgivelse i 2021

12021 havde Formuepleje folgende stemmeaktiviteter

171 Stemt pa
(o)
Generalforsamlinger 67% 7%
. ) af stemmerne afgivet
4334 af tllgaeggehge er imod Iedels%zn
Forslag meder

Formuepleje har i 2021 stemt pa 171 generalforsamlinger ud af 258 mulige.
Dette er veesentligt under malsetningen om teet pa 100% stemmeafgivelse
og skyldes tekniske opstartsvanskeligheder i starten af aret. 1 2022 forventes
udnyttelsesgraden at veere betydelig hgjere.

De fleste punkter pa dagsordnerne er i sagens natur fremsat af ledelsen. Ne-
denstaende figur viser hvilke typer af dagordenspunkter, henholdsvis le-
delsen og aktioneererne har fremsat i 2021. Som det fremgar, fremseetter le-
delsen typisk direktionsrelaterede forslag og andre rutinemeessige dagsor-
denspunkter, mens ovrige aktionzerer i hojere grad fremseetter ESG-relate-
rede punkter.

Som tidligere neevnt stemmer Formuepleje de fleste gange med ledelsen,
men 7% af de afgivne stemmer var imod ledelsen. Nar Formuepleje typisk
stemmer for ledelsens forslag, skal det ses i lyset af, at Formuepleje som
udgangspunkt har tillid til de selskaber, vi investerer i, og at langt de fleste
dagsordenspunkter er ukontroversielle.

Der, hvor Formuepleje oftest er uenig med ledelsen, er omkring udveelgelse
af direktion, kompensationspakker og rapportering om sociale forhold.
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Tabel 1: Eksempler pd selskaber og emner, hvor Formuepleje har stemt imod ledelsen

Alibaba Group
Holding Limited

Naspers Ltd

Amazon.com

Facebook Inc.

LVMH Moet
Hennessy Louis
Vitton

Microsoft Corpo-
ration

Alphabet Inc.

Valg til bestyrelsen

Kompensationspolitik

Rapportering af kens- og
racediskriminering i len-
ninger

Rapportering af online
seksuel misbrug af bern

@nske om at udstede ny
kapital til aktieoptions-
plan

Rapportering af effektivi-
teten af politikker for sex-
chikane pa arbejdsplad-
sen

Inkludere beeredygtig-
hedsperformance i den
overste ledelses bonus-
ordninger.

Manglende uafhaengighed
mellem bestyrelsen og ledel-
sen

Kompensation er ikke base-
ret pa konkrete og méalbare
malsetninger

Formuepleje onsker at
fremme abenhed

Formuepleje onsker at
fremme abenhed

Uklarhed om malsaetninger
og betingelser bag options-
plan

Formuepleje onsker at
fremme abenhed

Formuepleje ensker at
fremme beeredygtighedsmal-
seetninger.
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Forslag stemt fordelt pa emner
W Direktionsrelateret M Rutine/forretning Kompensation

96° / Forslag fremsat af Kapitalstruktur Andet
0 Jedelsen

62%

W Selskabsledelse ™ Sociale forhold ' Miljg og sundhed  Andet
49 Forslag fremsat af

aktioneerer

52%

Forslag stemt for og imod ledelsen fordelt pa emner

M Direktionsrelateret M Rutine/forretning i Kompensation

Kapitalstruktur Andet
93%, Forslag stemt med
ledelsen
62% 20% 8%
B Direktionsrelateret M Kompensation M Sociale forslag
o, Forslag stemtimod Kapitalstruktur Andet
7%
ledelsen
41% 25% 15%
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Engagement

Interne savel som eksterne investeringsteams (portefeljemanagere) er i kon-
takt med selskabernes ledelse efter behov. Det kan veere direkte kontakt,
kontakt pa konference og meder eller indirekte kontakt via samarbejdspart-
nere. Derudover arbejder Formuepleje gennem Sustainalytics sammen med
andre investorer for at pavirke selskaber i en positiv retning, nar der er for-
hold, vi mener skal udbedres.

Engagement via Sustainalytics

Sustainalytics er et forende globalt selskab indenfor levering af ESG-re-
search, ratings og data. Sustainalytics har mere end 25 ars erfaring, og i 2021
havde Sustainalytics samlet 199 engagement sager, hvoraf der var en til-
fredsstillende fremgang i 123 af sagerne. Ved at ga sammen med andre in-
vestorer gennem Sustainalytics opnar Formuepleje storst mulig indflydelse
og gennemslagskraft.

Sustainalytics indleder engagement med selskaber, hvor der er mistanke
om eller bekreeftet brud pa normerne i FN Global Compact. FN Global Com-
pact er en reekke internationale principper, der bl.a. stetter op om FN’s 17
verdensmal. Sagerne indledes ofte allerede ved en mistanke om et brud i et
forseg pa en proaktiv tilgang, og for et stort multinationalt selskab er det
derfor ikke unormalt at have en engagementsag keorende. Formuepleje har
lobende adgang til information om aktive og historiske sager, herunder bl.a.
opnéede milepzele, selskabets samarbejdsvillighed, sagens fremgang og den
aktuelle status pa engagement. Det er ligeledes muligt at deltage i engage-
mentmeder med selskabet. Formuepleje far gennem det omfattende mate-
riale et indgéende indblik i sagerne, som muligger en vurdering af, hvor-
vidt udviklingen er tilfredsstillende.

Selskabernes preestation i en engagementsag indgar i vurderingen af, om
Formuepleje fortsat ensker at veere investeret i selskabet. Der udarbejdes en
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samlet performance-score for selskabernes samarbejdsvillighed og den ob-
serverede fremgang sammenholdt med de milepzele og den overordnede
malseetning, som Sustainalytics har opsat for sagen. Performance-scoren
kan veere lav, middel eller hgj.

Engagement med Danske Bank

I maj 2019 indledte Sustainalytics engagement med Danske Bank ef-
ter selskabets manglende hvidvaskkontrol i Estland mellem 2007 og
2015. Sustainalytics har veeret i teet kontakt med Danske Banks le-
delse og har fundet samarbejdsvilligheden tilfredsstillende. Danske
Bank har indfert en reekke forbedringer i form af omfattende rappor-
teringer, interne kontroller og politikker og udvidet compliance-
funktionen markant. Engagementsagen er forsat kerende for at sikre,

at de implementerede sendringer holder i praksis.

Sustainalytics engagement i 2021

Sustainalytics var involveret i 28 engagementsager pa vegne af Formuepleje
2021, heraf blev seks sager afsluttet. Alle afsluttede sager blev lest, og der
var séledes ingen sager, hvor Sustainalytics blev nedsaget til at afbryde ind-
satsen pga. manglende samarbejde. I lobet af 2021 er seks sager oprettet,
hvoraf en sag er relateret til miljo og de resterende fem sager til sociale for-
hold. I 25 engagementsager har selskaberne preesteret p& middel eller hgjt
niveau. Dette afspejler, at selskaberne udviser samarbejdsvillighed, og at
der er indfert tiltag, som forebygger gentagelse af lignende normbrydende
situationer. Flere sagers fremgang afhaenger af afgorelser i retssager og un-
dersogelser, hvorfor der er et naturlig ophold i disse sager.
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28 totale sager i 2021

22 6 6

Aktive sager pr. Heraf nye sager i Loste sager

ultimo 2021

Loste engagement sager i 2021

Selskab Omrade for engagement

Odebrecht Oil & Gas Finance  Forretningsetik

Ltd, Odebrecht Drilling Korruption og hvidvask

Norbe VIII/IX Ltd.

DNO ASA Menneskerettigheder
Forretningsaktiviteter i politisk og socialt
ustabile omrader

Siemens AG Menneskerettigheder
Forretningsaktivitet i ikke-selvstyrende om-
rade

Genel Energy Finance 4 Plc Menneskerettigheder

Forretningsaktivitet i hejrisiko omrade
MMC Norilsk Nickel PJSC Milje

Kemikalsk forurening af beboet omrade
Goldman Sachs Group, Inc. Forretningsetik

Bestikkelse og korruption

Tabel 2: Loste engagement sager i 2021
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Engagementsager fordelt pa ESG omrader

B Miljo 4
Sociale forhold 17
Selskabsledelse 7

Totale sager

Selskaber

Engagementsager fordelt pa performance score

13
2
: ]
Lav Middel Hoj Ikke rated
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Dvrigt engagement

Formueplejes globale aktieportefoljer er baseret pa radgivning fra store in-
ternationale kapitalforvaltere, der alle er i systematisk kontakt med de sel-
skaber, de radgiver omkring. En vurdering af dette engagement indgar som
en vigtig parameter i vurdering af portefoljerddgivernes indsats.

Portefoljerddgiverne anvender bdde en bottom-up tilgang, hvor de tager
udgangspunkt i en konkret sag i et selskab, og en top-down, hvor et konkret
tema tages op med en reekke selskaber (tematisk engagement). I forhold til
sidstnaevnte var fysisk klimarisiko og board diversity et vigtigt tema i 2021.

Tematisk Engagement
Fysisk klimarisiko for Beijing Enterprise Water

Meget fa selskaber rapporterer om den fysiske placering af deres fabrik-
ker og bygninger. Denne information er vigtig for at kunne vurdere den
fysiske klimarisiko som felge af bl.a. eget vandstand, temperaturstignin-
ger og storm. En portefoljerddgiver indsamlede i 2021 disse informatio-
ner og identificerede en reekke risici. Det kinesiske selskab Beijing Enter-
prise Water selskab viste sig at have 8% af deres anleeg eksponeret for
oversvemmelse indenfor de neeste 5 ar. Analysen blev delt med selskabet
med henblik pa at igangsatte tiltag for at mindske risikoen. Efterfelgende
delte selskabet yderligere informationer omkring den fysiske placering

af deres anleeg.

Engagement indsatsen med de enkelte selskaber tager typisk udgangs-
punkt i de ESG-risikopreemier, som portefeljeradgiverne har indarbejdet i
deres valuation af det enkelte selskab. Risikopreemierne er et udtryk for,
dels hvor udsat selskabet er for den konkrete risiko, og dels hvordan de har
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héndteret den. Engagement er en naturlig del af den samlede investerings-
proces, da dette over tid vil kunne afvikle en ESG-preemie og oge det risi-
kojusterede afkast. I labet af 2021 har der veeret konkrete engagementsager
med den overvejende del af selskaberne i portefgljerne.

12021 var der f.eks. moder med Royal Dutch Shell og Kering omkring CO»-
udledning. Begge selskaber har sat sig ambitigse mal om reduktioner af de-
res COz-aftryk, og en fortseettelse af denne proces er en vigtig forudseetning
for den aktuelle valuation. Et andet eksempel er Amazon, hvor omfattende
samarbejde med leveranderer fra lande i Ostasien giver en hojere risiko for
“modern slavery”. Der har derfor veeret moder med ledelsen i Amazon med
henblik pé at indfere bedre kontrol med leverandererne og skabe storre
abenhed omkring emnet.

De enkelte portefeljeradgivere udgiver hvert ar en seerskilt engagements-
rapport, hvor de enkelte indsatser er beskrevet i detaljer.
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