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Aktivt ejerskab skaber vardi

| Formuepleje straeber vi efter et langsigtet attraktivt afkast, herunder fokuseret
risikostyring, hvor en vurdering af miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige
(ESG) forhold indgar som en fast del af investeringsprocessen. Virksomheder,
som forstar og handterer deres ESG-relaterede risici hensigtsmaessigt, vil
forventeligt levere et bedre risikojusteret afkast over tid og vil samtidig bidrage

til en sundere samfundsudvikling.

Direkte og indirekte kontakt med selskaberne er en vigtig del af
investeringsprocesserne i Formuepleje. Vi anser det at udgve aktivt ejerskab
som en naturlig del af aktiv kapitalforvaltning, da det bade giver mulighed for at
pavirke og reducere konkrete investeringsmaessige risici og samtidig praege
selskaberne i en retning, der fremmer en ansvarlig drift. | relation til ansvarlig
investering anser Formuepleje opbakning til selskaber, som bevaeger sig i den

rigtige retning, for mere effektivt end at salge.

Aktivt ejerskab udgves ved stemmeafgivelse pa generalforsamlinger og ved at indga
i direkte og indirekte kontakt med selskaberne, som Formuepleje investerer i.
Formuepleje investerer i en lang raekke selskaber pa tveers af lande og industrier,
og vi har derfor indgdet samarbejde med eksperter pa de respektive omrader for at

gge Formueplejes indflydelse og hgjne kvaliteten af vores aktive ejerskab.
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Stemmeafgivelse

Nar Formuepleje stemmer pa generalforsamlinger, sker det altid med
udgangspunkt i afdelingernes investorers interesser. Formalet med udgvelsen af

stemmerettigheder er at understgtte langsigtet veerdiskabelse for aktionaererne,

Formal med udﬂvelse af Stemmerettlgheder begraense vaesentlige risici og fremme ansvarlig selskabsledelse.
Stemmepolitik
: : : Stemmeafgivelsen foretages med afszet i Formueplejes interne retningslinjer, der
Langsigtet veerdiskabelse for aktionzerer
er udarbejdet pa baggrund af Politik for Ansvarlige Investeringer og Integration af

Baeredygtighedsrisici, Politik for Aktivt Ejerskab og Udgvelse af Stemmerettigheder

samt Politik for Interessekonflikter.

Ved stemmeafgivelse laegger Formuepleje blandt andet veaegt pa at fremme
‘ I:I Risikominimering, herunder ESG-risiko transparens og uafhaengighed i bestyrelsen, samt sikre ligebehandling af

aktionzerer. Derudover arbejder Formuepleje for, at ledelsens incitaments- og
kompensationsordninger understgtter langsigtet vaerdiskabelse gennem klare og

malbare praestationskriterier.

@ For at understgtte stemmeprocessen samarbejder Formuepleje med ISS, som
/:7 Fremme ansvarlig selskabsledelse leverer research og anbefalinger vedrgrende de enkelte afstemninger.
Anbefalingerne baserer sig pa Formueplejes retningslinjer for stemmeafgivelse,
men det er altid Formuepleje, der traeffer den endelige beslutning om, hvordan der
stemmes. Formuepleje har som udgangspunkt tillid til ledelsen i de selskaber, vi

investerer i, og stemmer derfor med ledelsen i langt de fleste tilfeelde.
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Stemmeafgivelsesprocessen

Pa ugentlig basis indsamles og screenes data om generalforsamlinger med
kommende frist for stemmeafgivelse. | hgjseesonen, som typisk ligger i april og
maj, afholdes et stort antal generalforsamlinger, hvor stgrstedelen af forslagene
er af rutinemaessig og ukontroversiel karakter. Formuepleje har derfor udviklet et
screeningsveerktgj, som understgtter en effektiv stemmeproces og sikrer fokus pa
de forslag, der vurderes at have stgrst betydning for selskabernes langsigtede

udvikling og aktionaerernes interesser.

For at opnd malene med den aktive ejerskabspolitik har

Formuepleje oget opmeerksomhed pa generalforsamlinger, hvor

e ISS anbefaler at stemme mod ledelsen

e der er ESG-relaterede forslag pa dagsordenen

e der er mistanke om, at et selskab har brudt med internationale
normer.

e Selskabet er under skaerpet observation grundet hgj ESG-risiko,
alvorlige skattekontroverser eller vaesentlig negativ indvirkning pa

de vigtigste baeredygtighedsfaktorer.

| tilfeelde af kontroversielle afstemninger kan den eksterne portefgljeradgiver blive
anmodet om en second opinion. Der stemmes elektronisk ved brug af ISS’

platform.
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Proces for stemmeafgivning
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Alle generalforsamlinger screenes ved brug af -y
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Analyse

Analyser baseret pa ISS-rapporter og ved behov for

second opinion kontaktes interne og eksterne
radgivere.

Konsensus

Forslag pa generalforsamlinger behandles efter
behov pa mgder afhaengig af hgj-/lavsaeson. Her sikres

konsensus vedrgrende stemmeafgivning.

Stemmeafgivning

Foregar elektronisk via ISS Proxy voting platform.
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Stemmeafgivelse i 2025

| 2025 havde Formuepleje fglgende stemmeaktiviteter

94 Stemt pa
95,9%

af tilgeengelige
mgder

4,3%

af stemmerne afgivet
var imod ledelsen

Generalforsamlinger

1.381

Forslag

Formuepleje stemte i 2025 pa 94 ud af 98 mulige generalforsamlinger. De fire
manglende stemmeafgivelser skyldtes primaert tekniske udfordringer. Det er

Formueplejes malsaetning at stemme pa alle generalforsamlinger i portefgljen.

De fleste punkter pa dagsordnerne er i sagens natur fremsat af ledelsen. Ledelsen
fremsaetter typisk direktions- og kompensationsrelaterede forslag samt gvrige
rutinemaessige dagsordenspunkter, mens aktionzerer i hgjere grad fremsaetter ESG-
relaterede punkter. Pa de naeste sider vises nggletal for Formueplejes
stemmeaktivitet i 2025. Blandt andet vises fordelingen af dagordenspunkter stemt
for og imod ledelsen. Formuepleje stemmer de fleste gange med ledelsen, men
4,3% 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 nar det

geelder valg af direktion, kompensationspakker og ESG-forhold.

Forslag: Rapportering af risici forbundet med
forretningsaktiviteter i lande med betydelige
menneskerettighedsudfordringer.
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Forslaget var fremsat af aktionaererne, og Microsofts ledelse var imod. Formuepleje
stemte for forslaget. Microsoft planlaegger at etablere et stort antal datacentre i lande
med vaesentlige udfordringer indenfor menneskerettigheder. Selskabet offentligggr
allerede oplysninger om sine duediligence-processer pa omradet, men i lyset af
udvidelsens omfang forventes kompleksiteten i risikobilledet at gges. Formuepleje
vurderede derfor, at den forsldede rapport ville give aktionaererne ny og relevant
indsigt i, hvordan Microsoft handterer disse risici.

Stgtten til forslaget er et eksempel pd, hvordan Formuepleje anvender sit aktive

ejerskab til fremme transparens og reducere ESG-risici.
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Forslag: Vejledende afstemning om godkendelse af
direktgraflgnninger.

amazon

Forslaget var fremsat af ledelsen. Formuepleje stemmer imod forslaget, da
aflgnningen ikke var tilstraekkeligt koblet til klare og kvantificerbare
performancekriterier, samtidig med at bonusniveauet er hgjt sammenlignet med
branchen. Formuepleje anser tydelige performancekriterier som centrale for at skabe
et faelles mal for direktionen og aktionaererne om langsigtet vaerdiskabelse i selskabet.
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Amazon indgar i Formueplejes artikel 8-fond, Global Future, og er dermed underlagt

for hgj relativt til aflgnning af gvrige medarbejdere. At stemme imod forslaget er
dermed samtidig et signal til virksomheden om forventning til et mere balanceret
aflgnningsniveau.

krav om god selskabsledelse. Formuepleje vurderer, at Amazons direktgraflgnning er g
e




Stemmeaftgivelse 2025
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Kilde: Formuepleje og ISS
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Stemmeafgivelse 2025

Generalforsamlinger fordelt p4 medetyper Stemmefordeling
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Kilde: Formuepleje og ISS
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Finans 14%

Informations-
teknologi 19%
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Stemmeafgivelse 2025

Generalforsamlinger fordelt pa markeder

USA, 49%
Frankrig, 12%
Tyskland, 8%
Schweiz, 8%
Storbritannien, 7%

@vrige, 17%

Kilde: Formuepleje og ISS
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Dialoger i 2025

Interne savel som eksterne portefgljeradgivere er i kontakt med selskabernes ledelse
efter behov. Det kan veere direkte kontakt, kontakt pa konferencer og mgder eller
indirekte kontakt via samarbejdspartnere. Derudover arbejder Formuepleje gennem
Sustainalytics sammen med andre investorer for at pavirke selskaber i en positiv retning,

nar der er forhold, vi mener skal udbedres.

Dialoger via Sustainalytics

Sustainalytics er en global leverandgr af ESG-research, rating og data. | 2025 var
Sustainalytics i dialog med 136 selskaber pa vegne af sine klienter, hvoraf 85% af disse
kunne dokumentere tilfredsstillende fremgang. Ved at gad sammen med andre investorer
gennem Sustainalytics opnar Formuepleje stgrst mulig indflydelse og gennemslagskraft.
Sustainalytics garind i en sag, nar der er mistanke om eller det er bekrzaeftet, at et selskab
bryder med internationale normer og konventioner for miljgbeskyttelse,
menneskerettigheder, arbejdsstandarder og forretningsetik. Normerne bygger f.eks. pa
FN Global Compact, som er en raekke internationale principper, der stgtter op om FN'’s
17 verdensmal. Sustainalytics opstiller mal for selskaberne med henblik pa at forebygge
lignende haendelser. Dialogen med selskaber anses som et effektivt og afggrende
redskab til at facilitere samt kontrollere malopfyldelsen. Dialoger indledes ofte allerede
ved en mistanke om et brud i et forsgg pd en proaktiv tilgang, og for de store
multinationale selskaber vil derfor ofte veere i Igbende dialog med Sustainalytics.
Formuepleje har adgang til information om aktive og historiske dialoger, herunder blandt
andet opndede milepaele, selskabets samarbejdsvillighed, fremgang og den aktuelle

status pa dialogen. Materialet giver Formuepleje mulighed for at vurdere, om udviklingen

FORMUE PLEJE

Internationale normer og konventioner
FN Global Compact

OECD’s retningslinjer for multinationale selskaber
FN’s menneskerettighedserklaering
ILO’s arbejdsmarkedsrettigheder

er tilfredsstillende. Selskabernes status indgar i Formueplejes ESG-screening, hvor der
arbejdes med en overordnet performance-score for selskaberne baseret pa deres
samarbejdsvillighed og den observerede fremgang. Denne sendes via Formueplejes ESG-
screeningsudvalg til Baeredygtighedskomitéen, som vurderer, hvorvidt Formuepleje

fortsat gnsker at vaere investeret i selskabet.

Kollektive dialoger i 2025

Sustainalytics har indgaet 14 dialoger pa vegne af Formuepleje i 2025, hvoraf ingen
skyldes bekraeftede brud painternationale normer. | Igbet af 2025 blev en dialog afsluttet
og fire nye dialoger indledt om forhold relateret til konkurrencebegraensende adfaerd og
forbrugerbeskyttelse. De fa antal afsluttede dialoger skyldes blandt andet, at
Sustainalytics forbliver i dialog med selskaberne, efter ngdvendige tiltag er gennemfgrt,
for at sikre, at disse er velimplementeret. Derudover er flere sagers fremgang afhaengig
af afggrelser i retssager og undersggelser, hvorfor der er et naturligt ophold i disse
dialoger. Det er derfor ikke ualmindeligt, at dialogen med selskaber holdes over flere ar.
Af samme arsag er det vaesentligt at kunne fglge udviklingen i dialogen. Syv ud af 14
dialoger scorer fortsat under gennemsnittet, men investeringer holdes, da der ses

fremgang i handteringen af de forhold, som oprindeligt gav anledning til dialogen.
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14 totale dialoger i 2025

13

lgangveaerende dialoger ultimo
2025

Dialoger fordelt pa ESG-omrader

B Menneskerettigheder, 7 14
Arbejdstagerrettigheder, 2 dialoger

Forretningsetik, 5

Miljg, O

10

selskaber

Kilde: Formuepleje og Sustainalytics

Heraf nye dialoger

1

Afsluttede dialoger

Dialoger fordelt pa performance

6




) Bayer

Sagen

| 2018 overtog Bayer agrokemivirksomheden Monsanto,
som blandt andet er kendt for ukrudtsmidlet RoundUp.
Med opkgbet fulgte en raekke omfattende retssager
relateret til de sundheds- og miljgrisici, der forbindes med
glyphosat-baserede produkter. Bayer har siden mgdt
betydelige erstatningskrav, og selv om selskabet har
vundet flere sager og indgaet stgrre forlig, verserer der
fortsat flere tusinde retssager. Sustainalytics indledte en

dialog med Bayer tilbage i 2018.

Kilde: Sustainalytics

Klassificering

Formodet brud pa internationale normer
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Fremskridt i dialogen

Dialogen er konstruktiv. og Bayer har veeret
imgdekommende og deltaget aktivt via mgder og
webinarer. Siden dialogens start er der sket tydelige
forbedringer, herunder styrket processer for kvalitet og
produktsikkerhed, mere robust governance og @get
transparens. Derudover har Bayer fulgt Sustainalytics
anbefaling om at udfase glyphosat-produkter til
detailmarkedet i USA og samtidig forbedret meerkning og

brugervejledning om sikker handtering.
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Menneskerettigheder
FN’s princip 1: Virksomheder skal stgtte og respektere

beskyttelse af menneskerettigheder

Fremadrettet plan

| starten af 2025 var alle fem milepaele opfyldt og sagen
var teet pa sin afslutning. En rapport offentliggjort i maj af
Robert F Kennedy Jr., formand for USA’s ‘Make America
Healthy — Again’-Kommission,  aendrede  midlertidigt
risikobilledet, ved at pege pa en mulig sammenhang
mellem pesticidbrug, seerligt glyphosat, og kroniske
bgrnesygdomme. Da udviklingen har medfgrt et nyt
niveau af regulatorisk og juridisk usikkerhed, fortsaetter

Sustainalytics dialogen med Bayer.



Dialoger hos eksterne portefeljeradgivere

Formueplejes globale aktieportefglier er baseret pa radgivning fra store
internationale kapitalforvaltere, som er i systematisk kontakt med de selskaber, de
radgiver omkring. Dialogerne gennemfgres som led i portefgljeradgivernes egen
investerings- og ejerskabspraksis. En vurdering af disse dialoger og gvrige aktiviteter
inden for aktivt ejerskab indgar som en vigtig parameter i den Ipbende vurdering af

portefgljeradgivernes indsats.

Dialogen anvendes som et redskab til at nedseette risiko, veerdiforggelse af

eksisterende investeringer og udnyttelse af investeringsmuligheder.

Portefgljeradgiverne anvender en bottom-up tilgang, hvor der tages udgangspunkt
i en konkret sag i et selskab, og en top-down tilgang, hvor et konkret tema tages op
med en raekke selskaber (tematiske dialoger). Inden for klima, natur, mennesker og
ledelse udveelges fa fokusomrader. Eksempelvis fortsatte radgiverens klimafokus

fra 2024 pa fysisk klimarisiko og Net Zero-transition i 2025.

Dialog med de enkelte selskaber indledes typisk med udgangspunkt i de ESG-
risikopraemier, som portefgljeradgiverne har indarbejdet i deres veerdianszettelse
af det enkelte selskab. Risikopreemierne er et udtryk for, dels hvor udsat selskabet
er for den konkrete risiko, og dels hvordan de har handteret den. Dialogen er en
naturlig del af den samlede investeringsproces, da kontakten over tid vil kunne
reducere selskabets ESG-risiko og dermed gge det forventede langsigtede
risikojusterede afkast. | Igbet af 2025 har der veeret Igbende dialoger med

selskaberne i portefgljerne.
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Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC)
Klima- og transitionsrisiko

TSMC er en af verdens stgrste producenter af avancerede mikrochips til bl.a.
smartphones og Al-lgsninger. Produktionen er meget energikrevende og pa
baggrund heraf har Formueplejes eksterne radgiver indgaet i dialog med selskabet,
bade direkte og gennem samarbejde med andre investorer.

Malet med dialogen har veeret at styrke TSMC's rapportering af Scope
3-udledninger samt at opfordre selskabet til at fastseette realistiske og
gennemfgrlige klimamal i overensstemmelse med Science Based Targets initiative
(SBTi).

Tidligere pa aret bekraeftede TSMC forbedringer i opggrelsen af Scope
3-udledninger og kvalitetssikringen af de underliggende data. | juli annoncerede
selskabet SBTi-godkendte klimamal i trdd med en 1,5°C-malsaetning. Dette er
vaesentlige skridt mod at forbedre energieffektivitet og reducere udledninger
relateret til brugen af mikrochips.
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