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Kab og salg af beviser

Den mest enkle made at kabe beviser pa i
en af foreningens afdelinger er gennem
Deres eget pengeinstitut.

\ed navnenotering opnar De fordelene ved,
at Valuelnvest Danmark lgbende kan frem-
sende information om foreningen.

Besgg ogsa vores hjemmeside pa

www valueinvest.dk, hvor der ligger en
vejledning i, hvordan der kan investeres i
Valuelnvest Danmark.

Andelsklassernes beviser kan indlgses til
indre veerdi fratrukket indlgsningsomkost-
ninger, men kan normalt saelges gennem
Deres pengeinstitut til en hgjere pris.

P& www.valueinvest.dk kan De dagligt
folge Foreningens indre veerdi m.m. Her er
det desuden muligt at se bl.a. halvarsrap-
porter, arsrapporter og manedlige behold-
ningsoversigter,

Nar De henvender Dem i banken, oplys falgende:
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Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark
bestar af tre afdelinger med tilhgrende an-
delsklasser. Hver afdeling aflaegger separat
halvarsregnskab. Regnskaberne viser afdelin-
gernes gkonomiske udvikling i 1. halvar 2022
0g giver en status ultimo halvaret.

Formueudvikling

Foreningen kan se tilbage pa et 1. halvar med
et fald i formuen pa 19%, svarende til 869
mio. DKK. Formuen udgjorde 3.605 mio. DKK
ultimo halvaret.

Foreningen har realiseret et samlet regn-
skabsmaessigt resultat for halvdret pa -332
mio. DKK, og der er foretaget nettoindlgsnin-
ger forialt 157 mio. DKK samt udbetalt hele
380 mio. DKK i udbytte til Foreningens inve-
storer for regnskabsaret 2021.

Acontoudbytte

Foreningernes vedtaegter giver mulighed
for at udbetale acontoudbytte i perioden fra
regnskabsarets begyndelse og frem til den
ordinzere generalforsamling.

Bestyrelsen besluttede, at de i drsrapporten
opgjorte udbytter skulle udbetales aconto i
februar 2022. Udbytterne blev efterfglgen-
de godkendt pa den ordinaere generalforsam-
ling i april.

Markedsudvikling

Aret 2021 var et faenomenalt & for inve-
storer. Aktiemarkederne klarede sig helt fan-
tastisk, der blev naet rekorder, som derefter
blev sldet, og et mindre antal selskaber opna-
ede ekstraordinzere afkastprofiler. Aret 2022
startede pa et andet, mere dystert grundlag.

Centralbankernes retorik eendrede sig, og
nervgsiteten bredte sig pa markederne, ef-
terhdnden som inflation, likviditetsstramnin-
ger og hgjere renter kombineret med geopo-
litiske spaendinger og Ruslands invasion af
Ukraine i slutningen af februar gav anledning
til stigende bekymring hos investorerne.
Investorerne har sdledes oplevet, hvad der
svarer til en fuld markedscyklus p& en meget
kort periode.
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Den nuveerende stigning i inflationen anses
for at veere drevet af “en slags perfekt storm’”;
seerdeles steerk efterspgrgsel efter varer
kombineret med en kraftig nedgang i kapa-
citeten til at producere varerne. Dertil kom-
mer hgjere distributions- og lgnomkostninger
samt laengere leveringstider.

Med andre ord har covid-19 midlertidigt igen
faet rystet godt op i tingene. Efterhanden
som genabningsaktiviteten tager til, ber
efterspargslen efter “tienester” stige pa be-
kostning af “varer”. Det er flere globale selska-
ber allerede begyndt at melde om.

Et moderat inflationsniveau er ikke nogen
darlig ting og kan veere fordelagtigt for aktier,
da inflation har tendens fil at falde sammen
med gkonomisk veekst. Aktier -i modseetning
til obligationer, hvor inflationen udhuler ka-
bekraften - kan tjene som en stgdpude mod
inflation, da det medfgrer en stigning i om-
seetningen og i nogle tilfaelde ogsa i indtje-
ningen. Effekten af inflationen vil variere fra
selskab til selskab, og de steerkeste selskaber
vil fortsat kunne seelge deres produkter og
ydelser, selvom de lader priserne stige. Det
kaldes pricing power. Jo stgrre pricing power,
jo lettere vil det vaere at heeve priserne uden
at miste volumen.

Trods mediernes udsagn om, at “gendbnings-
handlen er forbi’, forventes Foreningens por-
tefgljeselskaber at veere positioneret til at
kunne drage fordel af de muligheder, der op-
star, nar alle dele af samfundet igen fungerer
normalt i kelvandet pa genabningen.

Mens der aldrig kan garanteres fremtidige
investeringsresultater, sgger Foreningens
investeringsradgiver at gentage den inve-
steringsproces, der har skabt Valuelnvest
Danmarks historiske resultater.

Antal investorer

Ved slutningen af 1. halvar 2022 udgjorde
Foreningens medlemstal godt 27.500 unikke
investorer. Foreningens formue var negativt
pavirket af ikke-geninvesterede udbytter ud-
betalt i begyndelsen af dret, negativt afkast
samt et mindre nettotilbagesalg af beviser.

ESG

ESG har veeret en aktiv, integreret del af in-
vesteringsprocessen i 12 ar. Tilgangen in-
kluderer screening og research, monitorering
af portefgljeselskaber, kontakt til og sam-
arbejde med selskaber omkring vaesentlige
ESG-forhold samt udgvelse af aktioneerret-
tigheder og -ansvar som stemmeafgivelse.

Bdde de Globale portefalier og Japan-
portefglien bestar af et relativt lile antal
selskaber. Derfor har Foreningens radgiver
mulighed for aktivt at indga i dialog med alle
selskaber.

| fordret 2022 sggte Foreningens radgiver
dialog med portefgljeselskaberne omkring
baeredygtig innovation. Det er radgivers
gnske at kortleegge, hvordan selskaberne
indtaeenker beeredygtighed | deres proces-
ser, produkter og serviceydelser for pa den
made at afdaekke, hvor omstillingsparate
selskaberne er, og hvilke selskaber der tilgar
beeredygtighed som en mulighed fremfor en
risiko/udgift.

Foreningens rolle som investor og aktionaer
er ogsa at sikre, at selskabernes ledelse iden-
tificerer og tager hensyn til bade risici og mu-
ligheder i forbindelse med ESG. Et af de mest
effektive veerktgjer, som en aktiv investor har
til radighed, er udevelse af stemmerettighe-
den ved generalforsamlinger. | 1. halvar 2022
har radgiver pa vegne af Foreningen stemt
pa 83% af arets generalforsamlinger. De re-
sterende generalforsamlinger afholdes i 2.
halvar af 2022.

Afkast

Afkastfordelingen for de Globale portefgljer
var i 1. kvartal 2022 en dobbeltsidet histo-
rie, Indtil krigen brgd ud i Ukraine den 24.
februar, udviklede de globale portefglier sig
mindre negativt sammenlignet med det glo-
bale aktiemarked, malt ved Morgan Stanleys
\erdensindeks, Developed Markets Total
Return (MSCI Verden ND). Mens det globale
aktiemarked pa dette tidspunkt var taet pd et
tocifret fald, faldt de Globale portefgljer med
godt halvdelen heraf og klarede sig sdledes



pa linje med de fleste tidligere negative pe-
rioder pa markedet.

Portefgljeselskabernes defensive egenska-
ber og haje kvalitet skaeermede i hgj grad igen
de Globale portefglier mod markedsturbulen-
sen i 2. kvartal, hvor markedet faldt -11,5%
sammenlignet med et fald i de Globale porte-
fgljer pa mellem -2,6% og -2,8%.

| de farste seks maneder af 2022 klarede
Foreningens globale og japanske stra-
tegi sig bdde bedre og med lavere kurs-
udsving end det generelle aktiemarked.
Investeringsstrategierne sgger at balancere
kvalitet og veerdianseettelse. | tabellen ne-
denfor vises de enkelte andelsklassers afkast
over for markedsafkastet ultimo halvaret.

¢ \aluelnvest Global
Andelsklasse A -7,9%
Andelsklasse W -7,6%
¢ \/aluelnvest Global Akkumulerende
Andelsklasse A -7,8%
Andelsklasse W -7,6%
MSCl Verden, inkl. dividender -13,8%
e \faluelnvest Japan
Andelsklasse A -3,8%
e MSCI Japan, inkl. dividender -13,5%

Det japanske aktiemarked gav i 1. halvar
2022 et negativt afkast pa -13,5%, malt ved
Morgan Stanleys Japan Indeks (MSCI Japan
ND). Valuelnvest Danmarks Japan-portefglje
er faldet mindre end MSCI Japan for aret til
dato og har ydet solid relativ tabsbeskyttelse
i 2. kvartal.

Aktiv portefgljepleje

| de ferste seks maneder af 2022 tog
Foreningens Globale portefglier afsked med
fire selskaber (3M, General Mills, Lawson
og Publicis Groupe), mens tre nye selskaber
(Makita, Otis og Visa) blev tilfgjet. P& sektor-
niveau var de vigtigste aendringer en reduk-
tion af investeringerne i Stabilt Forbrug og
Kommunikationstjenester og en forggelse
af investeringerne i Industri og IT. Ved ud-
gangen af juni 2022 var den globale strategi
investeret i 35 selskaber fra syv forskellige
sektorer,

Halvarets stgrste negative bidrag til afkastet
i de Globale portefgljer kom fra SAP, adidas,
Ahold Delhaize og Securitas. Blandt de mest
negative bidrag til afkastet i 2. kvartal finder
vi igen adidas samt bla. Fresenius Medical
Care og Amadeus IT Group.

For halvaret som helhed var de stgrste bi-
dragsydere til afkastet i de Globale portefaljer
Merck, Orange, Henry Schein, Lamb Weston
og Novo Nordisk. Ser man kun pa 2. kvartal,
var igen Merck og Lamb Weston at finde
blandt de starste bidragsydere fil kvartalets
afkast sammen med bl.a. Kimberly Clark.

I' 1. halvdel af 2022 var der i Foreningens
Japan-portefglie én @ndring pa selskabsni-
veau, nemlig tilfgjelsen af Nitori Holdings i
marts maned. Der blev foretaget omfordeling
selskaberne imellem, nar dette gav mening.

P& sektorniveau var de vigtigste zendrin-
ger en reduktion af investeringerne i Stabilt
Forbrug (Lawson), mens investeringerne i
Cyklisk Forbrug (Nitori Holdings) blev gget. |
slutningen af juni 2022 var Japan-strategien
investeret i 26 selskaber fra syv forskellige
sektorer.

I 1. halvar var Rinnai, Ajinomoto og Makita
blandt de mest negative bidragsydere ftil
Japan-portefgliens afkast, mens Seven & |
Holdings, KDDI og Astellas Pharma var blandt
de stgrste positive bidragsydere.

Portefgljerisiko - Rusland-Ukraine-
konflikten

Da Foreningens investeringsunivers er udvik-
lede markeder, har de Globale portefgljer og
Japan-portefglien ingen direkte investeringer
i Rusland eller Ukraine. Portefgljerne omfat-
ter dog investeringer i flere store multinatio-
nale selskaber, hvoraf nogle driver forretning
i Rusland og Ukraine, feks. Nestlé, Sidste ar
genererede Nestlé omkring CHF 2 mia. i om-
satning, hovedsageligt i Rusland fra lokalt
producerede produkter, svarende til lidt mere
end 2% af koncernens omsatning. Samlet
set har portefglieselskaberne begraenset
eksponering, som udggr ca. 1-2% af omseet-
ningen baseret pa Foreningens nuvaerende

informationer. Foreningen overvager lzbende
ngje, hvordan portefgljeselskaberne reagerer
pa krisen,

Forventninger

Perioden fgr pandemiens udbrud var som et
gjebliks stilhed far stormen, der ingen ende vil
tage, og med udbruddet af krig pa det euro-
peeiske kontinent gennemlever formentlig
starstedelen af verdens befolkning for farste
gang i deres levetid hidtil usete globale kriser
pa én og samme tid. Alle forsgger fortsat at
forsta konsekvenserne af disse globale ud-
fordringer, som startede og accelererede un-
der pandemien, og som senere blev forvaerret
af Ruslands invasion af Ukraine. Kina er farst
lige nu begyndt at komme sig efter den gko-
nomiske pavirkning af en to maneder lang
nedlukning af Shanghai, hvilket ogsa forarsa-
gede problemer i de globale forsyningskaeder.
Det er virkelig ekstraordineere tider.

Forsyningskaedeproblemerne har vist, hvor
vidtreekkende globaliseringen er blevet, og
hvor sarbar outsourcing af produktionska-
pacitet og forsyningskaeder kan veere. Hvis
en bil er sammensat af 10.000 enheder, og
blot én mangler, vil samlebandet ga i sta. Hvis
den manglende brik er en chip, star bilprodu-
centen over for en alvorlig forsyningskrise.
Halvlederchippen, der har veeret en mangel-
vare globalt set, er en vigtig bestanddel af
mange af nutidens produkter og efterspurgt
af flere digitaliserede industrier.

Ruslands invasion af Ukraine har sat fokus pa
sikkerhed i forhold til energiforsyning, hvilket
pavirker verdensgkonomien og den gkonomi-
ske vaekst gennem de stigende energipriser
og behovet for at diversificere mixet af ener-
gikilder. Der kan drages paralleller til sikkerhed
i forhold til den globale f@devareforsyning og
de stigende fgdevarepriser, iszer pa hvede og
majs, da en stor del af verdens produktion af
disse afgrader kommer fra Ukraine.

Stormfulde, udfordrende tider er dog ikke
ensbetydende med, at alt hdb er ude. For en
investor kan chokbglger fra de globale mar-
kedsforhold og udsving pd aktiemarkedet
0gsa byde pa sjaeldne og interessante mulig-
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heder. Der er tegn pa, at pandemien, selvom
den fortseetter sin tilfeeldige gang, ikke leen-
gere udggr sa stor en trussel som tidligere.
Der er ogsa optimisme for fremtiden at finde
i udforskningen af skiftende forbrugervaner
0g -behov, og hvordan forretningsmodeller
tilpasser sig de nye inflationsforhold, tekno-
logisk innovation og klimagendringer. Mange
af Foreningens portefgljeselskaber har en
lang tradition for og en veldokumenteret
evne til at tilpasse sig endrede forhold. Flere
af selskaberne har mere end hundrede ars er-
faring med at drive en global forretning.

Foreningens fokus pa at opbygge en porte-
folje af kvalitetsselskaber, der er erhvervet til
en attraktiv pris, forventes at veere et godt
udgangspunkt, nar mélet er at beskytte og
gge investorernes kapital. Generelt oplever
selskaber, der har steerkere pricing power end
gennemsnittet, lavere gaeldsniveauer og en
mere stabil indtjening med lavere udsving i
deres aktiekurs. Lavere kursudsving kan gare
det lettere at forblive investeret i aktiemar-
kedet pa den lange bane og holde kursen pa
trods af stormfulde markedsforhold

Us=dvanlige forhold

Ud over omtalen af udviklingen pa de finan-
sielle markeder er der ikke i regnskabsperio-
den indtruffet usaedvanlige forhold, som har
pavirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Der er ikke veesentlig usikkerhed forbundet
med indregning af balanceposter.
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Begivenheder efter statusdagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke
indtradt forhold, som pavirker vurderingen af
halvarsrapporten.

Revision
Halvarsrapporten har ikke veeret genstand
for revision eller review.



Foreningens bestyrelse og direktion har
dags dato godkendt halvarsrapportten om-
fattende perioden 1. januar - 30. juni 2022
for  Investeringsforeningen  Valuelnvest
Danmark.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
mv.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelin-
ger giver et retvisende billede af afdelinger-
nes aktiver og passiver, finansielle stilling pr.
30. juni 2022 samt af resultatet for regn-
skabsperioden 1. januar - 30. juni 2022,

Kgbenhavn, den 25. august 2022

Foreningens ledelsesberetning indeholder
en retvisende redeggrelse for udviklingen i
foreningens og afdelingernes aktiviteter og
gkonomiske forhold.

Bestyrelse Direktion

Bl Management A/S
Ole Steffensen Martin Fjordlund Smidt
Formand Direktar
Jens Harck Henrik Granlund
Neesttormand Vicedirektar
Bent Carlsen
Bestyrelsesmedem

Mikael Bernhoft
Bestyrelsesmedem

Caroline Hjort Kasten
Bestyrelsesmedem
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Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Udbyttebetalende

Introduceret; 1998

Risikoklasse: 5

Benchmark: Intet benchmark
Fondskode klasse A: DKO010246396
Fondskode klasse W: DKO060825057

Investeringspolitik

Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF, som er aktivt forvaltet.
Hovedparten af pengene investeres globalt i aktier i virksomheder.
Aktierne skal veere optaget til handel i de modne markeder i Eu-
ropa, Nordamerika, Oceanien og/eller Asien. Aktierne skal handles
pa en anerkendt bars.

Investeringsstrategien tager sit udgangspunkt i, at der investeres
i selskaber, som handles til under den af investeringsradgiveren
beregnede reelle vaerdi. Det betyder, at portefgljesammensaetnin-
gen udspringer af en aktieudvaelgelsesproces, der gar pa tveers af
lande og sektorer, og dermed ikke underleegges begraensninger
med hensyn til vaegten i enkelte sektorer og/eller enkelte lande.
Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.
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Resultatopggrelse
00l - 01-01-3

30-06-22) 0-06-21
Renter og udbytter 61129 56.539
Kursgevinster og -tab -284904 343108
Administrationsomkostninger 21.708 26.889
Resultat far skat -245483  372.758
Skat 5.984 6.154

Halvarels nettoresultat -251.467 366.604

30-06- 31-1¢2-

Balance 2022 2021
(tkr) (tkr)

Aktiver
1 Likvide midler 11278 17910
1 Kapitalandele 2702031 3394632
Andre aktiver 14221 8913

Passiver
2 Investorernes formue 2721886 3413903
Anden geld 5.644 7.55¢2

Passiver i alt 2.727530 3.421.455

3 Femarsoversigt



Noter 30-06-22 3I-12-2!

(tkr) (tkr)

1 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,3% 99,4%
Andre aktiver og passiver 0.7% 0.6%

Specifikation af afdelingens barsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Formue fordell pa region

Europa 57% 61%
Nordamerika 36% 32%
Japan 6% 7%
Ingen 1% 1%

Formue fordelt pa seklorer

Stabile forbrugsgoder 40% 42%
Sundhed 25% 23%
IT 10% 7%
Cykliske forbrugsgoder 10% 11%
Industri 8% 9%
Andre 7% 7%
2 Investorernes formue 30-06-22 3l-I2-2l
(tkr) (tkr)

Formue primo 3413903 3337307
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 379898  367.827
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 4442 -290
Emissioner i aret 133064 418984
Indlgsninger i aret 198474 438366
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 316 4
Overfgrt fra resultatopggrelsen -251.467  464.096
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Valuelnvest Global A
Andelsklasse under Valuelnvest Global KL

Klassens resultatopgorelse

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

1 Investorernes formue
2 Femadrsoversigt

Noter

1 Investorernes formue

Formue primo

Udlodning fra sidste dr vedrgrende cirkulerende beviser
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning
Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopggrelsen

Formue ultimo

2 Femarsoversigt 30.06.22
Arets nettoresultat (tkr) -176.097
Investorernes formue (t.kr) 1.870.088
Cirkulerende andele (tkr) 1045347
Indre veerdi 178,90
Omkostninger (%) 082
Halvarets afkast (%) -7.89
Sharpe ratio 046
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Cirk.
beviser
1114722

20549
89.924

1.045.347

30.06.21
280616
2.534.869
1188477
213,29
051
11,65
0,68

30-06-2022

(tkr)
Formue-
veerdi
2440778
266.418
3.895
38183
170512
259
-176.097
1.870.088

30.06.20
-188.632
2667156
1.304.782
204,41
089

-613
057

0l-0l -
30-06-22
(tkr.)
-168.769

7.328
-176.097

Cirk.
beviser
1.242.358

28587
156.223

1.114.722

30.06.19
283.007
3150521
1407152
22389
0,96

9,50

1,05

0l-0lI -
30-06-21
(tkr.)
290.863

10.247
280.616

3l-12-202I
(tkr)
Formue-
veerdi
2653359
286.985
1489
57174
328978

0

344,719
2.440.778

30.06.18
27655
3.259.651
1425453
22867
099

164

111



Valuelnvest Global W
Andelsklasse under Valuelnvest Global KL

Klassens resultatopgorelse

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke transaktioner.
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

1 Investorernes formue
2 Femarsoversigt

Noter

1 Investorernes formue

Formue primo

Udlodning fra sidste dr vedrgrende cirkulerende beviser
AEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning
Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopgarelsen

Formue ultimo

2 Femarsoversigt
Arets nettoresultat (tkr) -75.369
Investorernes formue (t.kr) 851.798
Cirkulerende andele (tkr) 476.326
Indre veerdi 17883

Omkostninger (%)

Halvarets afkast (%) -762

Sharpe ratio

30.06.22

30-06-2022

(kkr)

Cirk. Formue-
beviser veerdi
439,846 973125
113480

546

50662 94881
14182 27961
56

-75.369

476.326 851.798
30.06.21 30.06.20
85.988 -30.936
903.296 517.028
422,687 252.067
213,70 20512
053 051
1212 -5,78
0,75 062

0l-0l - ol-0l -
30-06-22 30-06-2I
(tkr) (tkr)
-74.880 86451
489 463
-75.369 85.988
3l-12-202I

(kkr)

Cirk. Formue-
beviser veerdi
270.749 582454
67687

-2.582

177306 361.295
8.209 17628
-29

117302

439.846 973.125

30.06.19 30.06.18

63.652 17367
437892 860.341
154812 373.800

224,78 23016

053 0,50
9,97 215
1,08 114
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HB'VéfoappO” 2 Valuelnvest Global Akkumulerende KL

Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret

Klasse W: Unoteret

Akkumulerende

Introduceret; 2006

Risikoklasse: 5

Benchmark: Intet benchmark
Fondskode klasse A: DKO060032498
Fondskode klasse W: DKO060825214

Investeringspolitik

Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF, som er aktivt forvaltet.
Hovedparten af pengene investeres globalt i aktier i virksomheder.
Aktierne skal veere optaget til handel i de modne markeder i Eu-
ropa, Nordamerika, Oceanien og/eller Asien. Aktierne skal handles
pa en anerkendt bars.

Investeringsstrategien tager sit udgangspunkt i, at der investeres
i selskaber, som handles til under den af investeringsradgiveren
beregnede reelle veerdi. Det betyder, at portefgliesammensaetnin-
gen udspringer af en aktieudvaelgelsesproces, der gar pa tveers af
lande og sektorer, og dermed ikke underleegges begraensninger
med hensyn til veegten i enkelte sektorer og/eller enkelte lande.
Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.
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Resultatopggrelse
0I-0l - 01-01-
30-06-22 30-06-21

(fke) (tkr)

Renter og udbytter 19.086 18.027
Kursgevinster og -tab -85996 108505
Administrationsomkostninger 7.098 8.686
Resultat far skat -74008  117.846
Skat 1.884 2.040

Balance 30-06-22 31-12021
(tkr) (tkr)

Aktiver
1 Likvide midler 4.050 1.607
1 Kapitalandele 837604 1.007.515
Andre aktiver 5.274 4377

Passiver
2 Investorernes formue 844600 1.011.795
Anden geeld 2328 1.704

3 Femarsoversigt



Noter 30-06-22 3I-12-2!

(tkr) (tkr)
1 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,2% 99,6%
Andre aktiver og passiver 0,.8% 04%
Specifikation af afdelingens barsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pad lande
USA 36% 32%
Andre 25% 25%
Frankrig 12% 13%
Tyskland 10% 11%
Storbritannien 9% 9%
Schweiz 7% 9%
Formue fordelt pd seklorer
Stabile forbrugsgoder 40% 42%
Sundhed 25% 24%
IT 10% 7%
Cykliske forbrugsgoder 10% 11%
Industri 8% 9%
Andre 7% 7%
¢ Investorernes formue 30-06-22 3I-12-21
[tkr) (tkr)
Formue primo 1011795 1058597
Emissioner i aret 18822 82.223
Indlgsninger i dret 110282  273./799
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 157 0
Overfgrt fra resultatopgarelsen -7589¢2 144774
Formue ullimo 844.600 1.011.795
3 Femarsoversigt 30.06.22 30.06.21 30.06.20 30.06.19 30.06.18
Halvdrets nettoresultat (tkr.) -75.892 115806 -85.676 109141 21837
Investorernes formue ultimo (tkr.) 844600 1.067144 1213728 1.218468 1.227.690
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Valuelnvest Global Akk. A
Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk. KL

Klassens resullatopgorelse

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resulfat

1 Investorernes formue
2 Femarsoversigt

Noter

1 Investorernes formue

Formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i dret

Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag

Overfgrt fra resultatopgarelsen
Formue ullimo

2 Femadrsoversigt
Arets nettoresultat (tkr)
Investorernes formue (t.kr.)
Cirkulerende andele (tkr.)
Indre veerdi
Omkostninger (%)
Halvarets afkast (%)
Sharpe ratio
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30.06.22
-57.353
625.566
223.724
27962
084
-7.84
045

ol-0l -
30-06-22
(tkr)
-54.796
2557
-57353

30-06-2022

(tkr)
Cirk. Formue- Cirk.
beviser veerdi beviser
259.020 785199 312.297
0 0 2426
35.296 102422 55.703

142

-57.353
223.724 625.566 259.020
30.06.21 30.06.20 30.06.19
91174 -62.257 81.240
831.757 854.949 926.787
281.791 337.370 368947
29517 25342 251,20
091 0,90 0,96
1153 -6,15 9,37
0,68 0,57 1,06

0l-0l - 30-
06-2l

(tkr)
94614

3.440
Sl.174

3l-12-2021
(tkr)
Formue-
veerdi
825.745
£6.875
159642
0
112221
785.199

30.06.18
14,609
898.843
388482
231,37
101

179

112



Valuelnvest Global Akk. W
Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk. KL

Klassens resultatopgorelse

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resulfat

1 Investorernes formue
2 Femarsoversigt

Noter

1 Investorernes formue

Formue primo

Emissioner i aret

Indlgsninger i dret

Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopgarelsen

Formue ullimo

2 Femarsoversigt 30.06.22
Arets nettoresultat (tkr) -18.539
Investorernes formue (t.kr) 219034
Cirkulerende andele (tkr) 75.202
Indre veerdi 291,26
Omkostninger (%) 0,53
Halvarets afkast (%) -7.56
Sharpe ratio 052

30-06-2022

(tkr)

Cirk. Formue-
beviser veerdi
71685 226.596
6.217 18821
2.700 7.859
15

-18.539

75.202 219.034
30.06.21 30.06.20
-9116 -9116
170.282 170.282
65476 65476
260,07 260,07
0,52 0,52
-5,78 -5,78
062 062

0l-0l - 0l-0l -
30-06-22 30-06-2I
(tkr) (tkr)
-18418 24742
121 110
-18.539 24.632
3l-12-202I
(tkr)
Cirk. Formue-
beviser veerdi
80.741 219931
25534 74942
34.590 100610
0
32.333
71.685 226.596
30.06.19 30.06.18
8079 2.790
74.003 111180
28944 47.590
255,68 23362
0,53 0,52
9,84 2,29
1,09 115
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Afdelingens profil

Klasse A: Bgrsnoteret
Udbyttebetalende

Introduceret; 1998

Risikoklasse: 5

Benchmark: Intet benchmark
Fondskode klasse A: DKO010246479

Investeringspolitik
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF, som er aktivt forvaltet.
Hovedparten af pengene investeres i aktier i viksomheder. Akti-
erne skal veere noteret pd Osaka Securities Exchange og/eller To-
kyo Stock Exchange.

Investeringsstrategien tager sit udgangspunkt i, at der investeres
i selskaber, som handles til under den af investeringsradgiveren
beregnede reelle vaerdi. Det betyder, at portefgljesammensaetnin-
gen udspringer af en aktieudvaelgelsesproces, der gar pa tveers af
lande og sektorer, og dermed ikke underleegges begraensninger
med hensyn til vaegten i enkelte sektorer og/eller enkelte lande.
Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.
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Resultatopggrelse

ol-ol - 01-01 -
30-06-22 30-06-21
(tkr) (tkr)
Renter og udbytter 502 588
Kursgevinster og -tab -4.433 3.071
Administrationsomkostninger 396 570
Resultat far skat -4.327 3.089
Skat 76 89
Halvarels neltoresultat -4.403 3.000
Balance 30-06-22 31-12-21
(tkr) (tkr)
Aktiver

1 Likvide midler 625 832
1 Kapitalandele 37.940 47392
Andre aktiver 148 127
Aktiver i alt 38.713 48.35I

Passiver
2 Investorernes formue 38,639 48.264
Anden geeld 74 87
Passiver i alt 38.7I13 48.35I

3 Femarsoversigt



Noter 30-06-22 3I-12-2!

(tkr) (tkr)
1 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,2% 98,2%
Andre aktiver og passiver 1.8% 1.8%
Specifikation af afdelingens barsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa sektorer
Stabile forbrugsgoder 37% 42%
Ravarer 18% 19%
Industri 17% 14%
Cykliske forbrugsgoder 11% 8%
IT 8% 8%
Andre 9% 9%
2 Investorernes formue 30-06-22 3l-12-21
(tkr) (tkr)
Formue primo 48.264 63.033
Udlodning fra sidste dr vedrgrende cirkulerende beviser 4477 7.243
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 9 290
Emissioner i aret 446 1594
Indlgsninger i dret 1224 13.261
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 4 8
Overfgrt fra resultatopgarelsen -4.403 3843
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Valuelnvest Japan A
Andelsklasse under Valuelnvest Japan KL

Klassens resultatopgorelse

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke transaktioner.
Administrationsomkostninger
Klassens resultal

1 Investorernes formue
2 Femarsoversigt

Noter

1 Investorernes formue

Formue primo

Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning
Emissioner i aret

Indlgsninger i dret

Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag
Overfart fra resultatopggrelsen

Formue ultimo

2 Femarsoversigt 30.06.22
Arets nettoresultat (tkr) -4.404
Investorernes formue (t.kr) 38639
Cirkulerende andele (tkr) 29723
Indre veerdi 130,00
Omkostninger (%) 0,96
Halvarets afkast (%) -981
Sharpe ratio 017
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Cirk.
beviser
30.252

321
850

29.723

30.06.21
3.000
50679
32.247
15716
1,05

519

044

30-06-2022

(tkr)
Formue-
veerdi
48.264
4477
29

446
1223

4
-4.404
38.639

30.06.20
-2074
58703
35.466
165,52
097
-345
052

ol-ol -

30-06-22

(tkr)
-4.259

145
-4.404

Cirk.
beviser
37.526

956
8.230

30.252

30.06.19
1.766
87.741
49,866
17555
103

097

078

0I-0l -
30-06-2I
(tkr)
3.259

259
3.000

3l-12-202I
(kkr)
Formue-
veerdi
63.033
7.243
290
1594
13262
8
3.844
48.264

30.06.18
3.629
126.763
56.957
222,56
1,05

315
1,05



Anvendl regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforenin-
gen Valuelnvest Danmark er udarbejdet i
overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger mv, herunder bekendtgarelse om
finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret i
forhold til drsrapporten 2021,
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En logisk investeringsproces

Valuelnvest Danmarks gennemprgvede in-
vesteringsstrategi med over 20 ar pa bagen
har givet gode langsigtede resultater, der har
sldet det generelle aktiemarked. Det er etklart
vidnesbyrd om, at aktiemarkedet ikke er fuld-
steendig effektivt, og at der eksisterer lommer
af ineffektivitet, som vi med en fokuseret og
langsigtet investeringstilgang kan udnytte.

Sund fornuft

Pa den lange bane er det den gkonomiske ud-
vikling i selskaberne, der driver afkastet, men
det er ikke ligegyldigt, hvad man betaler. Et
godt selskab er ikke automatisk en god inve-
stering. | Valuelnvest Danmark investerer vi
kun, nar vi kan fa en fornuftig rabat i forhold til
den estimerede veerdi, uanset hvor fantastisk
0g banebrydende forretningsmodellen end
matte vaere. Dette er kernen i kapitalbeskyt-
telse.

Fokus

Valuelnvest Danmarks langsigtede resultater
er et resultat af aktive fravalg (vi leener os ikke
op ad et referenceindeks) og en koncentreret
portefglie af ngje udvalgte selskaber, hvori
vi har stor indsigt. Koncentrerede portefgljer
skaerper fokus og sikrer, at gode investeringer
ikke udvandes. Med en hgj koncentration af
attraktivt prisfastsatte og indtjeningsstabile
selskaber har Valuelnvest Danmark ydet en
god kapitalbeskyttelse i perioder med falden-
de aktiemarkeder.

Disciplin

Succes i investeringens verden handler om at
teenke langsigtet og minimere fejl. Det kraaver,
at man formar at holde sig til den strategi og
plan, som man har valgt pa forhdnd og accep-
tere, at der vil vaere perioder, hvor strategien
ikke kan fzlge med det generelle aktiemarked.
I Valuelnvest Danmark har vi fulgt den samme
filosofi og investeringsproces siden fForenin-
gens grundleeggelse i 1998,

Investeringsproces

Grundpillen i Valuelnvest Danmarks langsig-
tede investeringsresultater er en robust in-
vesteringsproces, der fungerer som det faste
holdepunkt for investeringsteamet og sikrer en
disciplineret tilgang til investering. /i arbejder
med checklister for at sikre, at alle investeringer
punkt for punkt gennemgdr den samme analy-
se, sa vi ikke overser veesentlige risikofaktorer,
der i veerste fald kan medfgre tab.
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| Valuelnvest Danmark investerer vi ud fra en
disciplineret, analysedrevet, bottom-up proces,
der er uafhaengig af sammensatningen i et
referenceindeks, som f.eks. MSCI Verden.
Kultur og arbejdsmilig spiller en veesentlig
rolle for gode investeringsbeslutninger, fordi
det kraever mod at investere pa langt sigt. Det
er uundgaeligt, at man undervejs vil opleve
perioder med darlig performance. \ores inve-
steringsteam er baseret pa nogle fastforank-
rede kerneveerdier, der Igbende kultiveres og
forstaerkes, og vi evner at ga mod strgmmen.
Drivkraften i processen er fgrst og fremmest
et partnerskab, hvor intellektuel nysgerrighed
kan trives og udfoldes. Vi har et fordomsfrit
miljg, hvor alt kan diskuteres og lafte det sam-
lede vidensniveau i teamet.
Vi finder ikke attraktive aktier ved tilfeeldig-
heder, men igennem en struktureret idége-
nerering baseret pd en kvantitativ scree-
ningsmodel, der sorterer og rangordner det
globale investeringsunivers pa prisfastsaet-
telse og forskellige kvalitetsparametre sasom
indtjeningsstabilitet og afkast pa den inve-
sterede kapital. Screeningsveerktgjet hjeelper
0s til at navigere i det globale investeringshav
og finde frem til netop de selskaber, der over
tid har de bedste forudsaetninger for at skabe
stor veerdi til sine ejere.

Det centrale element i den fundamentale sel-
skabsanalyse handler om at forstd, hvordan
og hvorfor den pagaeldende forretningsmodel
skaber veerdi. Er forretningsmodellen kom-
pleks, og er det ikke tydeligt, hvordan virksom-
heden skaber indtjening, siger vi ganske enkelt
nej tak.

Nar vi foretager den dybdegdende analyse,
vurderer vi ogsa den pageeldende industri,
som selskabet er en del af. Det er en vigtig
del, fordi strukturen og industrisammenszet-
ningen seetter dagsordenen for lgnsomhed og
vaekstpotentiale.
\/i bruger meget tid pa at gennemtraevle og
laese arsregnskaber, fordi noterne ofte gem-
mer pa interessante og relevante informa-
tioner, der til tider kan vaere overset af andre
investorer, Vi splitter sa at sige arsregnskabet
ad og rekonstruerer herefter resultatopgarel-
sen og balancen, sa de bedre reflekterer den
reelle indtjeningskraft og den finansielle risiko
i selskabets kerneforretning.

Aktieudvalgelsen

Nar vi investerer i en aktie, kaber vi en andel
i et selskabs fremtidige veerdiskabelse. Det
kreever, at vi ma vurdere forretningsmodellens

holdbarhed. Vi foretager derfor et strategisk
sundhedstjek, hvor vi blandt andet ser pa, om
selskabet har de ngdvendige ressourcer fil
at fastholde og/eller udvide den gkonomiske
voldgrav, der kan holde konkurrenterne pa af-
stand. Relevante trends og temaer (mulighe-
der/trusler) kortlaegges, herunder ogsa milig,
sociale og ledelsesmaessige faktorer (ESG-
faktorer), der kan have indflydelse pa selska-
bets evne til at skabe veerdi.

Prisfastsaettelse er ikke en eksakt videnskab,
og den er forbundet med usikkerhed. En vis
portion ydmyghed er derfor altid pa sin plads.
For at mindske tvivlen og fjerne risikoen for
en overoptimistisk prisfastseettelse, beregner
vi den fundamentale veerdi ud fra en konser-
vativt sat indtjening (pengestrgm). Den pris-
fastsaettelse er et forsigtigt bud og afspejler
ikke veerdien af potentiel fremtidig veekst.
Som et yderligere vaern mod uforudsete
haendelser, der kan endre de fundamentale
forudseetninger for prisfastsaettelsen, kraever
vi tillige en fornuftig rabat (sikkerhedsmargin)
i forhold til den estimerede veerdi af selskabet.
Alle investeringsbeslutninger hos vores rad-
giver, Macquarie Investment Management
Europe SA. (Valuelnvest Equity Team), er
teambaserede, og nye aktier kan kun komme
ind i portefglien, hvis alle portefglieforvaltere
er enige. Den vaegt, hvormed de enkelte aktier
indgar i portefglierne, er en funktion af det
forventede afkastpotentiale, samt i hvor hgj
grad vi er overbeviste om de enkelte investe-
ringscases succes baseret pa vores vurdering
af det fremtidige potentiale for vaerdiskabelse
(vaekstmuligheder og afkast pd investeringer-
ne). Vi vurderer ligeledes, hvordan det enkelte
selskab pavirker portefgliens samlede risiko-
profil og afkastpotentiale.

Faktorer som miljg, sociale forhold og ansvarlig
ledelse er vaesentlige elementer for vurdering
af et selskabs potentiale og risikoprofil. \ores
radgiver, Macquarie Investment Management
Europe S.AA, vurderer om selskaberne har en
samfundsmeessig ansvarlig adfeerd, som fal-
ger etablerede normer, idet det modsatte kan
skade aktiens veerdi pa langt sigt. | vurderin-
gen indgdr blandt andet socialt ansvar, mil-
jghensyn, menneskerettigheder, korruption,
arbejdstagerrettigheder og vabenproduktion.
Endelig har vores radgiver fravalgt negativ
screening brugt pa en made, hvor virksom-
hederne automatisk bliver solgt fra, men gar i
stedet brug af samarbejdet i PRI for at pavirke
det enkelte selskab.



Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark
blev stiftet den 16. april 1998 som en dansk,
investorejet investeringsforening under tilsyn
af Finanstilsynet.

Afdelinger

Foreningen er opdelt i tre afdelinger: Valueln-
vest Global KL, Valuelnvest Global Akkumule-
rende KL og Valuelnvest Japan KL. Afdelinger-
ne investerer udelukkende i selskaber, der er
noteret pa internationalt anerkendte barser.

Valuelnvest Danmark indgar i Investering Dan-
marks afkaststatistik - se https:/finansdan-
mark.dk/tal-og-analyser/investeringsfonds-
statistikker/afkast-risiko-og-omkostninger/

Afdelingerne kan endvidere veere opdelt i
andelsklasser. Andelsklasserne i en afdeling
har samme investeringspolitik, benchmark,
risikoprofil mv. Alle Valuelnvest Danmarks tre
afdelinger med underliggende andelsklasser
har opndet Svanemaerket.

Andelsklassernes hovedkarakteristika er fal-
gende;

Andelsklasse A: Er primaert malrettet til de-
tailinvestorer i Danmark. Der geelder ingen
begraensninger for, hvem der kan erhverve
andele i andelsklassen. Klassen bestar af no-
terede andelsklasser pa Nasdaq OMX Copen-
hagen A/S.

Andelsklasse W: Er malrettet og forbeholdt
falgende typer af investorer:

e Investorer, der har en geeldende portefalje-
plejeaftale med en af Foreningens ud-
pegede distributgrer.

e Investorer, der har en geeldende portefal-
jeplejeaftale, investeringsradgivnings-
aftale eller anden form for investe-
ringsaftale med Macquarie Investment
Management Europe S.A.

e Investorer, der er godkendt af Foreningens
hoveddistributar.

e Investorer, der ikke opfylder minimum ét af
ovenstdende krav for andelsklassen kan
tvangsindlgses.

Handel og information
Investeringsbeviser i Foreningens andelsklas-
ser kan erhverves hos alle danske pengeinsti-

tutter, og indre veerdi mv. kan fglges dagligt
pa www.valueinvest.dk. Ved navnenotering
af beviserne via eget pengeinstitut tilsendes
automatisk lgbende information fra Forenin-
gen samt indkaldelse til generalforsamlinger.

Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark
samarbejder med Spar Nord Bank A/S som
depotbank og med Bl Management A/S som
investeringsforvaltningsselskab og direktion.

Portefgljeradgivning

Valuelnvest Danmark har en portefglieradgiv-
ningsaftale med Macquarie Investment Ma-
nagement Europe SA. (Valuelnvest Luxem-
bourg) stiftet den 13.januar 1998, Selskabet,
der er hjemmehgrende i Luxembourg og under
tilsyn af det luxembourgske finanstilsyn CSSF,
er en del af Macquarie Investment Manage-
ment, Macquarie Group.

Valuelnvest

DANMARK
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