\/8 luelnvest
Arsrapport 2022

Arsrapport 01.01-31.12.2022

for Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark

Generalforsamling 18.04.2023

Dirigent: Niels Aagaard Pedersen

fat 4 B 4
& y L1 * .Huh-.
il i SN,




Om Valuelnvest Danmark

Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark

c/o Bl Management A/S
Bredgade 40

1260 Kgbenhavn K

Telefon 77 30 90 00

E-mail: kontakt@valueinvest.dk
www.valueinvest.dk

Bestyrelse

Ole Steffensen, formand
Jens Harck, naestformand
Bent Carlsen

Mikael Bernhoft

Caroline Hjort Kasten

Investeringsforvaltningsselskab
Bl Management A/S

Investeringsradgiver
Macquarie Investment Management
Europe S.A., Luxembourg

Revision
EY Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR-nr.
Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark 20 93 10 43

FT-nr.
Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark 11106

Fondskoder

Valuelnvest Global A

DK001024639-6

Valuelnvest Global W

DK006082505-7

Valuelnvest Global Akkumulerende A
DK006003249-8

Valuelnvest Global Akkumulerende W
DK006082521-4

Valuelnvest Japan A

DK001024647-9

Depotselskab
Spar Nord Bank A/S

Brancheforening
Investering Danmark

Layout og produktion
Kandrups Bogtrykkeri A/S

Kgb og salg af beviser

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

Ved navnenotering opnar De fordelene
ved, at Valuelnvest Danmark lgbende kan
fremsende information om foreningen.

Besgg ogsa vores hjemmeside pa
www.valueinvest.dk, hvor der ligger en
vejledning i, hvordan der kan investeres i
Valuelnvest Danmark.
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indre veerdi fratrukket indlgsningsom-
kostninger, men kan normalt seelges gen-
nem

Deres pengeinstitut til en hgjere pris.

Pa www.valueinvest.dk kan De dagligt
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det desuden muligt at se bl.a. halvarsrap-
porter, arsrapporter og manedlige behold-
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Ledelsesberetning 2022

Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark bestar af tre afdelinger med tilhgren-
de andelsklasser. Hver afdeling afleegger
separat regnskab og afdelingsberetning.
Regnskaberne viser afdelingernes og de
tilhgrende andelsklassers gkonomiske ud-
vikling 1 regnskabsaret og giver en status
ultimo aret.

Afdelingsberetningen er placeret fgor den
enkelte afdelings regnskab og regnskabs-
meessige opggrelser for de tilhgrende an-
delsklasser. 1 afdelingsberetningen kom-
menteres afdelingens og andelsklassernes
resultat for aret og formueudvikling samt
de specifikke forhold, der geelder for afde-
lingen.

Foreningens investeringsforvaltningssel-
skab handterer en raekke opgaver inden for
administration og investering, som er feel-
les for Foreningens afdelinger. Det er med til
at sikre en omkostningseffektiv drift.

Endvidere pavirkes afdelingerne af mange
af de samme forhold, selvom de investerer i
forskellige aktier. Eksempelvis kan udsving
1 den globale vaekst pavirke afkast og risiko
1alle afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrive den overord-
nede markedsudvikling, de generelle risici
og Foreningens risikostyring i et feelles af-
snit for alle afdelinger i rapporten. Det anbe-
fales, at disse afsnit leeses i sammenheeng
med de specifikke afdelingsberetninger for
at fa et fyldestgorende billede af udviklin-
gen og de seerlige forhold og risici, der pavir-
ker de enkelte afdelinger.

Arets udvikling

Den samlede formue er faldet med 992 mio.
DKK og udggr ultimo aret 3.481 mio. DKK
Formuetilbagegangen kan tilskrives net-

toindlgsninger for i alt 342 mio. DKK, udbe-
taling af udbytte til Foreningens investorer
for regnskabsaret 2021 pa 390 mio. DKK og
et negativt regnskabsmeessigt resultat pa
270 mio. DKK.

Udbytte

Bestyrelsen foreslar nedenstaende udbyt-
ter for 2022 i1 de respektive andelsklasser.
Udbytterne er opgjort i overensstemmelse
med vedteegterne og lovgivningens regler
om minimumsindkomst. Udbytterne er an-
givet med deres tilhgrende indkomstforde-
lingikroner pr. bevis. Udbytterne er udbetalt
aconto. Udbyttedatoen var den 7. februar
2023 med udbetaling den 9. februar 2023.

Afkastforklaring

Centralbankernes retorik eendrede sig fra
slutningen af 2021. Nervgsiteten bredte sig
pa markederne, efterhanden som inflati-
on, likviditetsstramninger og hgjere renter
kombineret med geopolitiske spsendinger
og Ruslands invasion af Ukraine i slutnin-
gen af februar gav anledning til stigende
bekymring hos investorerne. Flere gange i
lgbet af 2022 har aktiemarkedet dog draget
et lettelsens suk, nar der opstod en tilstraek-
kelig konsensusforventning om, at nu var
det veerste ovre, og at den amerikanske cen-
tralbank ville mutere fra en hgg til en due
og dermed snart seenke renterne igen til det,
nogen ynder at kalde et "normalt niveau”. At
kalde nul-renter et 'normalt niveau” er vel
blot et tegn p4, at vi har haft tiltagende lave
renter isalang tid, at nogle investorer er ble-
vet fartblinde.

Rentestigninger

Med den voldsomt stigende inflation er
selvfglgelig kommet store rentestigninger
— 1 seerdeleshed 1 USA, men ogsa i Europa,
og begge steder fra et historisk lavt niveau.
Selvom den hgje inflation betyder, at de hg-
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jere afkast pa rentebeerende fordringer me-
stendels bliver sedt op af prisstigninger, sa
er der i dag et reelt alternativ til at kgbe ak-
tier, iseer for dem, der tror, at inflationen er
et forbigdende feenomen. Samtidig betyder
rentestigningerne (nominelle), at P/E-mul-
tiplerne i aktiemarkedet er faldet. Indtil
slutningen af 2021 var der en steerk tro pa, at
renterne ville forblive lave, og det afspejlede
sig ogsa i prisseetninger af visse dele af ak-
tiemarkedet, der gav mindelser om IT-bob-
lens brist i starten af dette artusinde. Et
yndet pejlemeerke for, hvornar treeerne gror
ind 1 himlen, er at male, hvor mange gange
investorer vil betale for omsaetningen i et
selskab — ikke indtjeningen, men omsaet-
ningen. Altsa Price/Sales (P/S) i stedet for
Price/Earnings (P/E).

Tilgang med lave udsving

Foreningens investeringsradgiver har altid
haft en konservativ tilgang til investering,
sa der undgas for store udsving undervejs.
Dermed kan man sove bedre om natten og
over tid opna solide risikojusterede afkast.
For at opna dette tages ikke ungdvendige ri-
sici, hverken for sa vidt angar selskabernes
kvalitet eller deres vaerdianseettelse.

Investering i selskaber af hgj kvalitet til at-
traktive priser er efter vores opfattelse for-
delagtig med hensyn til at fastholde og gge
veerdien af formuen. Selskaber med stabil
indtjening har generelt mindre kursuds-
ving, og det ggr det nemmere at forblive in-
vesteret i aktiemarkedet pa den lange bane.

Afkast

I forhold til det generelle aktiemarked le-
verede Foreningens globale og japanske
investeringsstrategi et negativt, men dog
stadig acceptabelt afkast. Iseer de to Globale
portefoljer leverede ret steerke afkast i rela-
tiv forstand.

Det globale aktiemarked malt ved Morgan
Stanleys Verdensindeks (MSCI Verden) gav
i 2022 et negativt afkast pa -13,0%. Valueln-
vests Globale portefgljer gav et ligeledes ne-
gativt, men relativt bedre afkast i intervallet
-6,3% til -5,8%.
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Valuelnvest Japan portefgljen leverede et
marginalt bedre afkast end det japanske
aktiemarked malt ved Morgan Stanleys Ja-
pan-indeks for helaret 2022, med et negativt
afkast pa -10,6% mod markedets pa -11,5%.

Sammensatningen af bade de Globale
portefplier og Japan-portefplien fglger en
selektiv proces, hvor de enkelte selskaber
udveelges og sammensaettes med henblik
pa at beskytte og age investeringerne. Ak-
tieudveelgelsen er baseret pa en omhyggelig
vurdering af hvert enkelt selskab og dets
risiko- og afkastprofil. Da Foreningen ikke
er bundet af noget aktieindeks, er ekspone-
ringen mod brancher, sektorer og lande et
resultat af identifikation af den bedste risi-
ko-/afkastafvejning, uden at vigtigheden af
diversifikation dermed glemmes. Den store
forskel i sammenseetningen af portefgljer-
ne i forhold til markedet (malt ved Morgan
Stanleys Verdens- og Japan-indeks) under-
streges ogsa af, at Active Share for Valueln-
vest-portefgljerne ligger over 94% og 92% for
hhv. de Globale portefgljer og Japan-porte-
foljen. I praksis betyder det ganske enkelt, at
investeringerne adskiller sig veesentligt fra
den made, markedet er investeret pa.

Afkastforklaring til portefgljerne

At forvalte penge er meget mere end blot tal
og regneark. Investeringsbeslutninger kan
sjeeldent koges ned til kun en enkelt faktor,
men bestar af flere aspekter. Er det et leve-
dygtigt selskab i en levedyqgtig industri, og
eksekverer selskabet sin forretningsstrategi
paen beeredygtig made? Det er store spgrgs-
mal, som alle indgar i investeringsbeslut-
ningerne.

For at enhver investeringsstrategi skal kun-
ne fungere godt over lange perioder, er det
meget vigtigt at have et godt match mellem
investorernes forventninger til investe-
ringsprocessen og det investeringsteam,
der tager investeringsbeslutningerne. Med
et godt match er det meget nemmere at for-
std, dels hvordan teamet teenker og arbejder,
dels de fremkomne resultater. Foreningens
investeringsradgiver forsgger at skabe dette

match ved at tilbyde en hgj grad af gennem-
sigtighed 1 investeringsbeslutningerne.

At kgbe en portefglje af kvalitetsselskaber
pa et tidspunkt, hvor deres aktier er tilgeen-
gelige til en attraktiv kurs, har altid veeret
vores udgangspunkt for at investere. Der in-
vesteres 1 ngje udvalgte kvalitetsselskaber
med en flerarig investeringshorisont for gje,
og de foretrukne selskaber er dem med sta-
bil indtjening, en aktioneervenlig ledelse og
gode geninvesteringsmuligheder. Sddanne
selskaber kan have tendens til at gge deres
veerdi over tid.

Det er malet er at tiltreekke investorer, der
deler Foreningens overbevisning, nar det
kommer til investering. Foreningens inve-
steringsfilosofi sgger imod investeringer
med lav risiko, og sddan har det veeret si-
den Foreningens start i 1998. Strategien har
fungeret godt i tider med gode markeder og
beskyttet mod for stor nedgang i tider med
svage markeder. Selvom tidligere afkast
ikke er nogen garanti for fremtidige afkast,
kan det med sikkerhed siges, at investe-
ringsprocessen og -filosofien kan gentages.

Zndringer i sektoreksponering

I lgbet af 2022 tog Foreningens Globale
portefoljer afsked med fem selskaber (3M,
General Mills, Lawson, Publicis Groupe og
Seven & [ Holdings), mens fire nye selskaber
(Makita, Otis, Visa og Unilever) blev tilfgjet.

Pa sektorniveau var de vigtigste eendringer
udskiftninger inden for Stabilt Forbrug, re-
duktion af investeringerne i Medicinal og
Kommunikationstjenester og en forggelse
af investeringerne i Industri og IT. Ved ud-
gangen af december 2022 var de Globale
portefoljer investeret i 35 selskaber fra syv
forskellige sektorer.

I lgbet af 2022 var der i Foreningens Ja-
pan-portefglje én eendring pa selskabsni-
veay, nemlig tilfgjelsen af Nitori Holdings i
marts maned. Der blev omfordelt selskaber-
ne imellem, nar dette gav mening.

Pa sektorniveau var de vigtigste eendringer
en reduktion af investeringerne i Stabilt

Forbrug (Lawson), mens investeringerne
i Cyklisk Forbrug (Nitori Holdings) blev
gget. I slutningen af december 2022 var Ja-
pan-portefgljen investeret i 26 selskaber fra
syv forskellige sektorer.

Zndringer i portefgljerne

Nedenfor er neevnt de primeere aendringer,
der er gennemfort i 2022 pa tveers af de for-
skellige sektorer:

Kommunikationstjenester

Investeringen i det franske reklamebu-
reau-konglomerat Publicis Groupe blev
solgt ud af de Globale portefgljer i februar
efter et cyklisk opsving med stigning af ak-
tiekursen til fglge.

Eksponeringen mod den franske telekom-
munikationsudbyder Orange blev reduceret
i de Globale portefgljer i juli efter en meget
solid stigning i aktiekursen og kgbt tilbage i
december pa et lavere prisniveau.

Cyklisk Forbrug

I foraret blev Nitori Holdings tilfgjet som ny
investering i Japan-portefgljen.

Selskabet er en stor aktgr inden for det ja-
panske detailmarked for mgbler og boligtil-
behgr. Efter 34 ars omsaetningsveekst i treek
er Nitori Holdings 1 dag den stgrste bolig-
indretningsaktgr i Japan med aktuelt mere
end 750 butikker, hvor konceptet er at seelge
kvalitetsmgbler til overkommelige priser.
Selskabets konceptbutikker er i gjeblikket
ved at blive udrullet 1 Sydgstasien, hvilket
tegner godt for en fremtidig baeredygtig
veekst.

Efter solide stigninger i Sodexos aktiekurs
og store fald hos adidas valgte vi at seelge
noget af Sodexo for at kgbe mere af adidas.
Nar det useedvanligt hgje lagerniveau hos
adidas er bragt ned, og forsyningskeedens
udfordringer og forbrugernes efterspgrgsel
er tilbage i balance, forventer vi, at selska-
bet under ledelse af ny CEO vil veere i stand
til at opna hgjere marginer. Positionen i den
svenske tgjkeede H&M blev gget i Igbet af 1.
halvar 2022 og igen i december.
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Stabilt Forbrug

Stabilt Forbrug er fortsat den stgrste enkelt-
sektor for vores investeringer. Det skyldes,
at der her er fundet flere selskaber, der hver
for sig tilbyder mange af de kvalitetsken-
detegn, vi leder efter, bl.a. salg af produkter,
som oplever stabil efterspgrgsel uanset de
gkonomiske forhold.

I lgbet af 1. halvar 2022 besluttede vi imid-
lertid at reducere investeringerne i Stabilt
Forbrug med salget af en meget langsigtet
investering, den amerikanske fgdevarepro-
ducent General Mills. Endvidere frasolgte
vi den japansk baserede neerbutikskaede
Lawson, da selskabets omsaetning pr. butik
er faldet. Hertil kommer, at ekspansionen til
Kina har veeret for dyr til at retfeerdigggre
selskabets plads i portefgljen.

Investeringerne i den verdensfgrende briti-
ske spiritusproducent Diageo og den fran-
ske yoghurtproducent Danone blev reduce-
retilgbet af 1. halvar for at finansiere en gget
investering i Clorox, den amerikanske pro-
ducent af husholdningsprodukter, der ople-
vede en betydelig stigning i efterspgrgslen
efter sine produkter drevet af covid-19. Som
folge heraf steg aktiekursen hurtigt. Positi-
onen i selskabet blev solgt i begyndelsen af
2021 til den forhgjede kurs. Allerede et par
maneder senere opstod mulighed for at ge-
ninvestere 1 selskabet til en markant lavere
pris.

I lgbet af efterdret 2022 frasolgte vi Seven &
[ Holdings, dggnkioskgiganten af japansk
oprindelse, for gradvist at opbygge en inve-
stering 1 det britiske selskab Unilever. Uni-
lever er en multinational forbrugsvaregi-
gant, som ejer en palette af nogle af de mest
genkendelige meerker i verden, f.eks. Dove,
Knorr, Hellmann's og Rexona, idet 13 af
dem omseetter for mere end 1 mia. EUR om
aret. 34 milliarder mennesker verden over
bruger dagligt et af Unilevers produkter.
Det kraftige fodaftryk pa hurtigt voksende
veekstmarkeder, der repreesenterer neesten
60% af omsaetningen, giver strukturel veekst
drevet af den voksende middelklasse.
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[ arets 2. halvar ggede vi desuden investe-
ringerne i det hollandske multinationale fg-
devareselskab Ahold Delhaize, den britiske
spiritusproducent Diageo, den schweiziske
fgdevaregigant Nestlé og den franske yog-
hurtproducent Danone.

I samme periode reducerede vi investerin-
gerne 1 den japanske bryggerigigant Asahi
og de to amerikanske fgdevareselskaber
Conagra Brands og Lamb Weston. Investe-
ringen i den svenske producent af hushold-
ningsprodukter Essity blev bade reduceret
0g igen gget i lgbet af perioden.

Vi rundede aret af med lidt mere ekspone-
ring mod sektoren, end de Globale portefgl-
jer havde midt pa sommeren.

Medicinal

Selvom antallet af investeringer inden for
Medicinal sektoren forblev ugendret, var
dette dog ikke ensbetydende med inakti-
vitet. Investeringen i det danske medici-
nalselskab Novo Nordisk blev bade gget og
reduceret i lgbet af 2022. Investeringen 1
den meget succesrige amerikanske kreeft-
leegemiddelforsker Merck blev reduceret
pa baggrund af meget kraftige aktiekurs-
stigninger. Det tyske dialyseselskab Frese-
nius Medical Care og amerikanske Pfizer,
producent af bl.a. vaccine mod coronavirus,
blev ligeledes reduceret. Nogle af pengene
blev investeret i Henry Schein, amerikansk
distributer af forbrugsvarer til dentallabora-
torier, tandlaege- og leegeklinikker, og 1 den
britiske producent af knee- og hofteproteser
Smith & Nephew.

Industri

Det japanske selskab Makita blev tilfgjet
investeringerne i sektoren Industri. Makita
fremstiller elveerktgj, herunder batterid-
revet elveerktgj, stationeere treebearbejd-
ningsmaskiner, pneumatiske enheder og
haveredskaber. Med selskabets nuveeren-
de kurs mener vi, at den cykliske risiko er
fuldt indbygget 1 aktien, der handler til en
Earnings Yield pa 10%, hvilket afspejler en
lav prisfastseettelse af Makita i forhold til
selskabets langsigtede potentiale. Selvom

omseetningen af elveerktgjer korrelerer med
den overordnede gkonomiske aktivitet, har
Makitas finansielle resultater historisk vist
sig meget stabile og udviser veesentligt la-
vere udsving 1 indtjeningen end markedet.
Mod slutningen af 1. halvar 2022 blev posi-
tionen 1 det amerikanske industriselskab
3M frasolgt. Det gav plads til kgbet af den
amerikanske industriproducent Otis, der er
global markedsleder inden for produktion af
elevatorer og rullende fortov.

For at udvide eksponeringen mod sektoren
Industri ggede vi desuden investeringerne i
det britiske test-, inspektions- og kvalitets-
sikringsselskab Intertek og den tyske pro-
ducent af bremsesystemer til jernbane- og
erhvervskgretgjer Knorr-Bremse AG.

IT

Vi ggede investeringen 1 SAP, den tyske
leverandgr af virksomhedssoftware. Vi er
tiltrukket af forretningsmodellen, da den er
dybt integreret i kundernes drift. Vi etable-
rede en ny position i det amerikanske beta-
lingskortnetveerk Visa. Visa har gjort det til
en rigtig god forretning at give forbrugerne
mulighed for at betale for deres kgb med
deres Visa-kort. I stort set alle dele af ver-
den, offline og online, accepteres Visa som
betalingsmetode, hvilket skaber et steerkt
2-sidet netveerk, hvor bade forbrugere og
handlende far gensidige fordele.

Visa tjener et lille gebyr pa milliardvis af
transaktioner foretaget arligt over hele klo-
den, hvilket skaber en voksende indtaegts-
base, da gebyrerne er knyttet til bade antal-
let og veerdien af transaktionerne. Vi kgbte
Visa med en normaliseret Earnings Yield pa
over 5% og vurderer, at selskabet kan opleve
tocifret vaekst i indtjeningen i den naerme-
ste fremtid.

Ravarer

Vi er fortsat begejstrede for Air Liquide, den
franske producent og distributgr af industri-
gasser, som har indgéet i de Globale porte-
fgljer imange ar, og vi foretog ingen eendrin-
ger i vores investering i lgbet af aret. Efter
vores opfattelse har Air Liquide en steerk
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markedsposition med kun fa konkurrenter
og et loyalt st kunder med ringe incita-
ment til at skifte til en alternativ leverandgr
af industrigasser.

Energi, Finans, Ejendomme, Forsyning
Der er ingen investeringer 1 ovennavnte
sektorer, da det ikke har veeret muligt at
identificere selskaber, der lever op til vores
krav til kvalitet og veerdianseettelse.

Sammenszaetningen af portefgljerne
Afdelingerne har historisk set haft en over-
veegt af selskaber med stabil udvikling i ind-
tjeningen, hvilket giver feerre negative over-
raskelser. I en ngije tilrettelagt proces bliver
alle brancher pa aktiemarkedet (129, ekskl.
Finans og Ejendomme) inddelt i forskelli-
ge grader af indtjeningsstabilitet. Derefter
forsgger Foreningens investeringsradgiver
gennem en grundig analyse at identificere
de selskaber, der har en attraktiv kombina-
tion af kvalitet og veerdianseettelse. Selska-
berne seettes sammen i en portefglje, der
har et steerkt udgangspunkt for at levere
en af hjgrnestenene i Foreningens strategi:
kapitalbeskyttelse. At have stor veegt mod
indtjeningsstabilitet er et aktivt tilvalg og
har betydning for, hvordan portefgljerne
klarer sig under forskellige markedsforhold.
Det betyder bl.a, at afkastene typisk svinger
mindre end markedsafkastet, set over leen-
gere perioder. Set i forhold til det generelle
aktiemarked betyder det, at portefgljerne i
opgangstider forventes at give lidt mindre
afkast, men til gengeeld i nedgangstider
forventes at tabe noget mindre end mar-
kedet. Disse karakteristika omtales under
de enkelte afdelinger. Sammenseetningen
er hverken inspireret af et referenceindeks
eller et makrogkonomisk udsyn. Ved hjeelp
af aktiemarkedsscreeninger hos Forenin-
gens investeringsradgiver afspges marke-
det kontinuerligt for interessante selskaber
med en veesentlig rabat i forhold til deres
reelle veerdier.

Forventninger

For en investor byder verdensgkonomien
og udsvingene pa aktiemarkedet altid pa
nye muligheder. For 2023 er der opmun-

trende tegn p4, at verden langsomt leerer at
leve med coronavirus, og at pandemien ikke
leengere udger sa stor en trussel, som den
engang blev opfattet som. Krigen i Ukraine
er stadig i gang, men takket vaere presset pa
Rusland fra Ukraine og det internationale
samfunds side ser magtbalancerne ud til at
eendre sig til de forurettedes gunst.

At forblive tro imod sin investeringsfiloso-
fi og -proces i vurderingen af selskaber og
leere af bade fejl og succeser vil i sig selv
kunne give fremdrift.

Mange af de selskaber, som er identificeret
gennem investeringsprocessen, har en lang
tradition for og en veldokumenteret evne til
at tilpasse sig eendrede forhold, herunder et
globalt netveerk af samarbejdspartnere og
allierede. Flere af dem har over 100 ars erfa-
ring med at drive forretning, drage fordel af
muligheder og undga fatale risici.

Som investeringsradgiver for Foreningen
har ledelsen tiltro til, at fokus pa at opbyg-
ge en portefglje af kvalitetsselskaber er-
hvervet til en rimelig pris er en god made
at starte pa, nar malet er at beskytte og
gge investorernes kapital. Indtjeningsfor-
ventningerne virker mange steder for hgje
i lyset de faktiske forhold med inflation,
tabt kgbekraft og en eventuel gkonomisk
afmatning. Generelt sgger vi at identifice-
re selskaber med en god evne til at haeve
deres priser og en relativ lav gaeldsaetning
i forhold til deres stabile indtjening. Det re-
ducerer alt andet lige risikoen ved at inve-
stere i aktier og gor det nemmere at forbli-
ve investeret over lang tid.

Dette sidste argument er meget vigtigt, hvis
man gnsker at fa del i den globale veerdiska-
belse, der er grobund for aktiemarkedets af-
kast pa langt sigt.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget en
fund governance-politik, som fglger Inve-
steringsfondsbranchens anbefalinger. Po-
litikken vedrgrer den overordnede styring
af rettigheder og ansvar blandt aktgrerne i

og omkring Foreningen og investeringsfor-
valtningsselskabet. Politikken fastleegger
— sammen med g@vrige regler, forretnings-
gange og politikker — samspillet mellem in-
vestorer, bestyrelsen, direktionen og gvrige
interessenter.

Bestyrelsen har dog besluttet at fravige
anbefalingen om, at et bestyrelsesmedlem
ikke kan veelges for en leengere periode end
ét ar ad gangen.

Bestyrelsen har ogsa besluttet ikke at ind-
fgre et maksimalt antal valgperioder for
bestyrelsesformand og gvrige bestyrelses-
medlemmer.

Fravigelsen af anbefalingerne er begrundet
1 et gnske om at sikre stabilitet og kontinui-
tet i bestyrelsesarbejdet.

Mal for underrepraesenterede kgn

Det er bestyrelsens mal, at begge kgn skal
veere repraesenteret med mindst 20% 1 be-
styrelsen, hvilket er opfyldt.

Videnressourcer
Investeringsforvaltningsselskabet
over betydelige og brede videnressourcer,
som kan sikre en stabil og sikker drift af
Foreningen. P4 omrader, hvor selskabet
ikke selv besidder de forngdne videnres-
sourcer, varetages opgaverne af eksterne.

rader

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde i
2022: 63 tkr. (2021: 60 tkr.). Andre honorarer
til Foreningens generalforsamingsvalgte
revisor udgjorde i 2022: 0 t kr. (2021: 0 t.kr)

Usadvanlige forhold

Ud over omtale af udviklingen pa de finan-
sielle markeder er der ikke i regnskabsaret
indtruffet useedvanlige forhold, som har pa-
virket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke vaesentlig usikkerhed forbundet

med indregning og maling af balanceposter.

Begivenheder efter regnskabsarets afslut-
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ning

Der er fra balancedagen og frem til i dag
ikke indtradt forhold, som pavirker vurde-
ringen af arsregnskabet.

Samfundsansvar

Foreningens investeringspolitik
Investeringsforeningens resultater er op-
naet pa baggrund af mange ars erfaring
med de finansielle markeder og som en er-
kendelse af, at gode investeringsresultater
1 al deres enkelthed handler om at teenke
langsigtet og mindske risikoen for tab. For-
eningens investeringer er baseret pa sunde
gkonomiske principper, der ellers let kan
overses i et stgjfyldt og til tider meget kort-
synet aktiemarked.

P& den lange bane er det den gkonomiske
udvikling i selskaberne, der er afggrende
for, hvilket afkast man opnar. At forsgge at
geette pa aktiekursen inden for f.eks. 12 ma-
neder er ikke malet. Til gengeeld bliver der
anvendt tid og ressourcer pa at vurdere den
grundlaeggende veerdi af et selskab.

Investeringer foretages kun, nar en fornuf-
tig rabat i forhold til den estimerede veerdi
kan opnas.

Investering handler om at fa betaling for
den risiko, man patager sig. I traditionel fi-
nansiel teori seettes risiko lig med en akties
kursudsving eller volatilitet. Som langsigtet
investor skal man dog teenke som en sel-
skabsejer, og her er det vurderingen af et
selskabs evne til at skabe veerdi i sin levetid,
der er afggrende. Den reelle risiko er derfor
knyttet til forudsigeligheden og stabiliteten
1 indtjeningen. Kan et selskab ikke opret-
holde indtjeningsevnen, er der risiko for et
permanent tab. Omvendt gger hgj forudsi-
gelighed i indtjening og pengestrgm sikker-
hedeniden estimerede veerdi og bidrager til
at reducere tabsrisikoen.

Foreningen har et langsigtet samarbejde
med sine investorer med henblik pa fgrst og
fremmest at beskytte deres kapital og der-
neest at gge deres kgbekraft over tid.
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Politik for samfundsansvar

For Foreningens investeringsradgiver er
ESG (miljg, socialt ansvar og governance)
en integreret del af investeringsproces-
sen. Foreningens samfundsansvar tager
udgangspunkt 1 investeringsradgivers
ESG-politik for samfundsansvar samt po-
litikker for stemmeafgivelse (proxy voting)
og engagements (dialog mellem investor og
selskaber).

ESG-aktiviteterne inkluderer:
Integration af ESG-faktorer i beslut-
ningsprocessen
Observation og evt. eksklusion af sel-
skaber og industrier
Stemmeafgivelse (proxy voting)
Engagements

Baeredygtig og ansvarlig samfundsgkono-
mi er en forudseetning for at kunne opna
langsigtet positiv veerditilveekst fra aktie-
investeringer. [ udveelgelsesprocessen ana-
lyseres hvert enkelt selskab med udgangs-
punkt i en beregning af den reelle veerdi
('"Fair Value”). Beslutningsgrundlaget er en
ngje vurdering af selskabets veaerdier med
stor vaegt lagt pa balancen, den nuveerende
indtjening, ledelsens egne forventninger til
fremtiden og ikke mindst stabiliteten af de
historiske resultater.

Foreningens investeringsradgiver vurderer
samtidig, om de selskaber, der investeres i,
har en samfundsmeessig ansvarlig adfeerd,
som fglger etablerede normer, idet Forenin-
gens investeringsradgiver mener, at det
modsatte kan skade aktiens veerdi pa langt
sigt. Der evalueres ud fra en helhedsbetragt-
ning bl.a. socialt ansvar, miljghensyn, men-
neskerettigheder, korruption, arbejdstager-
rettigheder og vabenproduktion.

Foreningens investeringsradgiver under-
skrev i1 2010 PRI, som er et samarbejde for
professionelle investorer med henblik pa at
fremme ansvarlige investeringsprincipper
(Principles for Responsible Investment).
Derudover har Foreningens investerings-
radgiver offentliggjort sin tilslutning til
retningslinjer for aktivt ejerskab fra det

britiske Financial Reporting Council (UK
Stewardship Code) samt underskrevet Mon-
treal Pledge, som indeholder en forpligtelse
tilat male og offentligggre portefgljernes ar-
lige CO2-udledning.

Procedurer for samfundsansvar

Som en del af Foreningens ansvarlighed
monitorerer Foreningens investeringsrad-
giver sektorer og selskaber og opdaterer re-
gelmeessigt Foreningens investeringseks-
klusionsliste. Eksklusionen kan enten
veere produktbaseret eller adfeerdshaseret,
som det er beskrevet nedenfor. Produkt-
baseret eksklusion omfatter produktion af
tobak og kontroversielle vaben, inkl. anti-
personelle landminer samt klynge-, atom-,
kemiske og biologiske vaben. Ligeledes in-
vesterer fonden ikke i selskaber, der gene-
rerer mere end 5% omsaetning gennem pro-
duktion eller salg af konventionelle vaben,
udvinding af kul, naturgas, raolie, uran og/
eller raffinering af kul, naturgas, raolie og/
eller uran til breendstof samt energigenere-
ring fra fossile breendstoffer som naturgas,
olie og/eller uran.

Adfeerdsbaseret eksklusion inkluderer al-
vorlige overtreedelser af menneskerettig-
heder, alvorlig miljgmeessig @deleeggelse,
grov korruption, alvorlig overtreedelse af
individuelles rettigheder under krig eller
konflikt samt andre seerligt alvorlige over-
treedelser af grundleeggende, etiske nor-
mer.

Alle selskaber i Foreningens portefgljer
monitoreres i forhold til overtreedelse af in-
ternationale normer. Dette sker ved hjeelp
af en tredjeparts-ESG-samarbejdspartner,
der leverer ESG-data til Foreningens inve-
steringsradgiver, herunder informationer
om overtraedelser og andre kontroverser.

Foreningens investeringsradgiver sgger
igennem dialog at pavirke selskaber i ret-
ning af ansvarlighed og beeredygtighed (pa
engelsk: ESG-engagements).

Engagements/dialog med selskaberne sker
typisk gennem:
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Tematiske engagements, hvor der fokuse-
res pa emner, der udggr den stgrste ESG-ri-
siko for selskabet.

Heendelsesdrevne engagements pa bag-
grund af ESG-relaterede heendelser eller
kontroverser.

Kollektive engagements i samarbejde med
andre investorer omkring feelles mal, f.eks.
gennem PRI

Proxy voting-engagement i forbindelse med
stemmeafgivelse.

ESG/ansvarlige investeringer er et emne
pa bestyrelsesmgder, hvor der rapporteres
til Foreningens bestyrelse omkring selska-
bernes aktiviteter samt Foreningens inve-
steringsradgivers forpligtelser pa omradet,
herunder stemmeafgivelse (proxy voting).
Stemmeafgivelse er en central del af For-
eningens investeringsradgivers samfunds-
ansvar. Pa vegne af Foreningen har investe-
ringsradgiver en malseetning om at stemme
pa samtlige generalforsamlinger.

Risici samt ikke-finansielle nggletalsprae-
stationsindikatorer

Se venligst afsnittet om risici og risiko-
styring for yderligere information. En-
hver investering er pavirket af de risici,
der kendetegner investeringsmarkedet.
Herudover er selskaberne, der investeres
1, eksponeret over for risici knyttede til de-
res adfeerd og rygte i forhold til det sam-
fundsansvar, de udviser. Som investor har
vi en mulighed for at pavirke selskaberne

Udsagn om forventninger

De udsagn om fremtiden, som er in-
deholdt i denne arsrapport, afspejler
ledelsens aktuelle forventninger til
fremtidige begivenheder og gkonomi-
ske resultater samt til konjunkturerne i
verdensgkonomien og pa finansmarke-
derne.

1 positiv retning.

Alle investeringsbeslutninger hos radgiver
er teambaserede, og nye aktier optages kun
i portefgljen, hvis alle portefgljeforvaltere er
enige. Den veegt, hvormed de enkelte aktier
indgar 1 portefgljerne, skal ses i sammen-
heeng med det forventede afkastpotentiale
samt med, 1 hvor hgj grad radgiver er over-
bevist om, at hver enkelt investeringscase
vil fa succes — baseret pa en vurdering af
det fremtidige potentiale for veerdiskabelse
(veekstmuligheder og afkast pa investerin-
gerne). Radgiver vurderer ligeledes, hvordan
det enkelte selskab pavirker portefgljens
samlede risikoprofil og afkastpotentiale.
Faktorer som miljg, sociale forhold og an-
svarlig ledelse er veesentlige elementer i
vurderingen af et selskabs potentiale og
risikoprofil. Radgiver vurderer, om selska-
berne har en samfundsmeessig ansvarlig
adfeerd, som folger etablerede normer, idet
det modsatte kan skade aktiens veerdi pa
langt sigt. I vurderingen indgar bl.a. socialt
ansvar, miljghensyn, menneskerettigheder,
korruption, arbejdstagerrettigheder og va-
benproduktion.

Foreningens radgiver benytter sig af stem-
meafgivelse (proxy voting) og engagements
for at pavirke selskaberne positivt og mini-
mere de ESG-risici, der identificeres. Radgi-
ver maler endvidere, hvordan portefgljerne
udvikler sig 1 forhold til CO2-udledning,
samt hvordan de enkelte selskaber forbed-
rer sig gennem de engagements, radgiver
udfgrer.

Opnaede resultater

Disse typer forventninger er i sagens
natur forbundet med usikkerhed, og
vi vurderer, at usikkerheden fortsat er
storre, end hvad vi historisk har set. Og
da det ydermere er beheeftet med meget
stor usikkerhed at give et bud pa den
konkrete udvikling pa de mange enkelt-
markeder, vi investerer pa, vurderer vi,

Et af de vigtigste redskaber, man som inve-
stor kan tage i brug for at udgve indflydelse
pa et selskab, er at ggre brug af sin stem-
merettighed (proxy voting) pa selskabernes
arlige generalforsamling. Dette giver mulig-
hed for at indga i effektiv dialog med selska-
bernes bestyrelse og ledelse.

Ved at stemme til generalforsamlinger
kan aktioneererne pavirke og styre deres
investering. Pa vegne af aktioneererne ud-
gves aktivt ejerskab, og Foreningens inve-
steringsradgiver afgiver stemmer i form
af proxy voting. I rapporteringsaret, er der
stemt pa alle portefgljeselskabernes gene-
ralforsamlinger. I henhold til principperne
om ansvarlig investering bliver fglgende
aspekter taget med i betragtning ved afgi-
velse af stemmer: langsigtet veerdiskabelse,
beeredygtig forretningspraksis, bestyrelse-
sansvar og gennemsigtighed 1 selskabets
kommunikation. I forhold til ledelse og be-
slutningsprocesser er malet at identificere
de praksisser, der varetager selskabets og
aktioneerernes interesser bedst muligt.

Det er en del af Foreningens investerings-
radgivers filosofi og investeringsproces at
motivere selskaber til at gennemfgre vee-
sentlige eendringer og forbedringer, der kan
forbedre selskabernes praksis. Det kraever
tid og talmodighed at indga i dialog med
selskaberne og en steerk overbevisning om,
at portefgljerne repreesenterer kvalitetssel-
skaber, der formar og er villige til at tilpas-
se og forbedre sig. En positiv forandring pa
bade selskabs- og sektorniveau kan afspejle
sig positivt i selskabet og dermed ogsa i por-
tefoljens resultater.

at det ikke er hensigtsmeessigt at kom-
me med konkrete tal for afkastforvent-
ningerne for det kommende ar. Investo-
rer og andre, der tager beslutninger pa
grundlag af informationen 1 denne rap-
port, bgr generelt foretage deres egne
omhyggelige overvejelser om, hvilke
usikkerheder der kan have betydning.
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Udvalgte ESG-emner i 2022

+ 12022 var beeredygtig innovation et fo-
kusomrade i den dialog, som Forenin-
gens investeringsradgiver havde med
selskaberne i forbindelse med general-
forsamlingerne. Samtlige portefgljesel-
skaber blev kontaktet med henblik pa
at afdeekke, hvordan beeredygtighed
teenkes ind i selskabernes innovations-
projekter.
[ 2022 fortsatte investeringsradgiver
ligeledes dialogen omkring klimaneu-
tralitet og reduktionsmal for CO2, her-
under iseer omkring de aktiviteter og
projekter, selskaberne har igangsat for
at nedbringe deres udledning.

I forbindelse med Ruslands invasion af
Ukraine 1 februar 2022 kontaktede Forenin-
gens investeringsradgiver samtlige porte-
foljeselskaber for at afdeekke selskabernes
eksponering mod Rusland og Ukraine samt
deres planer i landene.

Resultat af dialog med selskaberne

94% af alle selskaber i de Globale portefgl-
jer og Japan-portefgljen indgik i forbindelse
med den arlige generalforsamling i dialog
med Foreningens investeringsradgiver
omkring de udvalgte ESG-emner. 1 dialog
med og gennem research af selskaberne
blev det afdeekket, at 92% af selskaberne
tager hgjde for beeredygtig innovation i de-
res forretning. Ultimo 2022 fremgar det, at
98% af selskaberne har implementeret mal
for reduktion af CO2, og 75% af selskaberne
har offentliggjort en ambition om at opna
klimaneutralitet. (Kilde: Macquarie Invest-
ment Management Europe S.A. gennem
dialog med selskaberne)

Andre resultater af dialogen med selskaber-
ne samt en opggrelse af stemmeafgivelsen
pa generalforsamlingerne i 2022 kan findes
1 Foreningens ESG-rapport for 2022, som of-
fentliggeres pa https:/www.valueinvest.dk i
foraret 2023.
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Bestyrelse & direktion

Der kan oplyses fglgende om bestyrelses-
og direktionsmedlemmer i Investerings-
foreningen Valuelnvest Danmark:

Bestyrelse

Ole Steffensen, Formand.
Tiltradt 3. juni 2008
Direktor for:

Olav W. Hansen A/S

Bestyrelsesformand for:
Boliginvestor A/S, EAC Invest A/S
NTR Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Det Nissenske Familiefond

Jens Harck, Naestformand.

Tiltradt 7. november 2002

Internal Auditor, Aros Forsikring G/S,
Vejle Brand Forsikring G/S og Vestjylland
Forsikring G/S

Bestyrelsesformand for:
Zapp ApS

Medlem af bestyrelsen for:
JTH Consult ApS og Brink Development
ApS.

Direktor for:
JTH Consult ApS

Caroline Hjort Kasten
Tiltradt 28. april 2021
Professionelt bestyrelsesmedlem

Mikael Bernhoft.
Tiltradt 25. april 2007
Professionelt bestyrelsesmedlem

Bent Erik Carlsen. Tiltradt 3. juni 2008.
Direktor for:
B. Carlsen Invest ApS

Direktion
Bl Management A/S

Martin Fjordlund Smidt, direktgr
Ejer af Bianco Lunos Bogtrykkeri ApS

Henrik Granlund, vicedirektgr

Bestyrelsens valgperiode er requleret
ifglge Foreningens vedteegter pa fglgende
made:

Medlemmerne veelges for 2 ar ad gangen.
Ved fgrste valg veelges 2 medlemmer for 1
ar og resten for 2 ar.

Genvalg kan finde sted.
Bestyrelsens medlemmer modtager et ar-
ligt honorar, der godkendes af generalfor-

samlingen.

Foreningens samlede bestyrelseshonorar
udgjorde 12022: 876 t.kr. (2021: 876 tkr.)
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har
dags dato aflagt og godkendt arsrapporten
for 2022 for Investeringsforeningen Va-
luelnvest Danmark.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger
giver et retvisende billede af de enkelte
afdelingers aktiver og passiver, finansiel-
le stilling pr. 31. december 2022 samt af
resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2022.

Kgbenhavn, den 14. marts 2023

Foreningens ledelsesberetning og ledel-
sesberetningerne for de enkelte afdelinger
indeholder retvisende redeggrelser for ud-
viklingen i Foreningens og afdelingernes
aktiviteter og gkonomiske forhold samt
en beskrivelse af de veesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som Foreningen hen-
holdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Endvidere giver den supplerende beretning
om foreningens opfyldelse af beeredygtig-
hedskarakteristik en retvisende redegg-
relse 1 overensstemmelse med Disclosure-
forordningens bestemmelser om periodisk
rapportering.

Arsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.

Bestyrelse Direktion

Bl Management A/S
Ole Steffensen Martin Fjordlund Smidt
Formand Direktor
Jens Harck Henrik Granlund
Neestformand Vicedirektor
Mikael Bernhoft
Bestyrelsesmedlem
Bent Carlsen
Bestyrelsesmedlem
Caroline Hjort Kasten
Bestyrelsesmedlem

ARSRAPPORT > 2022



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Grundlag for konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger i Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2022, som om-
fatter de enkelte afdelingers resultatopgg-
relse, balance og noter samt feellesnoter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Ars-
regnskaberne udarbejdes efter lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne
giver et retvisende billede af afdelingernes
aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31 december 2022 samt af resultatet af afde-
lingernes aktiviteter for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2022 i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
mv.

Vores konklusion er konsistent med vores
revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstem-
melse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er naermere beskrevet

i revisionspategningens afsnit "Revisors
ansvar for revisionen af arsregnskaberne”.
Det er vores opfattelse, at det opnaede re-
visionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed

Vi er uafheengige af foreningen i over-
ensstemmelse med International Ethics
Standards Board for Accountants’ inter-
nationale retningslinjer for revisorers eti-
ske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse krav og IES-
BA Code.

Efter vores bedste overbevisning er der
ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser
som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forord-
ning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for
Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark den 28. april 2021 for regnskabsaret
2021. Vi ergenvalgt arligt i en samlet sam-
menhengende opgaveperiode pa 2 ar frem
til og med regnskabsaret 2022.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de for-
hold, der efter vores faglige vurdering var
mest betydelige ved vores revision af ars-
regnskaberne for regnskabséret, der slut-
tede 31. december 2022. Disse forhold blev
behandlet som led i vores revision af ars-
regnskaberne som helhed og udformnin-
gen af vores konklusion herom. Vi afgiver
ikke nogen seerskilt konklusion om disse
forhold. For hvert af nedenneevnte forhold
er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev
behandlet ved vores revision, givet i denne
sammenheeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet
i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen
af arsregnskaberne ’, herunder i relation
til nedenneaevnte centrale forhold ved re-
visionen. Vores revision har omfattet ud-
formning og udfgrelse af revisionshand-
linger som reaktion pa vores vurdering
af risikoen for veesentlig fejlinformation i
arsregnskaberne. Resultatet af vores revi-
sionshandlinger, herunder de revisions-
handlinger vi har udfgrt for at behandle
nedenneevnte forhold, danner grundlag for
vores konklusion om arsregnskaberne som
helhed.

ARSRAPPORT > 2022



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningerne
samt supplerende beretninger

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetnin-
gen og ledelsesberetningerne for de enkel-
te afdelinger, efterfglgende beneevnt "ledel-
sesberetningerne’, samt for supplerende
beretninger om oplysninger i henhold til
Disclosureforordningen m.v, efterfglgende
benaevnt "supplerende beretninger”.

Vores konklusion om arsregnskaberne
omfatter ikke ledelsesberetningerne eller
supplerende beretninger, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed
om ledelsesberetningerne eller suppleren-
de beretninger.

[ tilknytning til vores revision af arsregn-
skaberne er det vores ansvar at leese ledel-
sesberetningerne samt supplerende beret-
ninger og i den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningerne samt supplerende
beretninger er vaesentligt inkonsistent med
arsregnskaberne eller vores viden opnaet
ved revisionen eller pa anden made synes
at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningerne indeholder kraevede
oplysninger i henhold til lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vo-
res opfattelse, at ledelsesberetningerne
samt supplerende beretninger er i over-
ensstemmelse med arsregnskaberne og
at ledelsesberetningerne er udarbejdet i
overensstemmelse med krav i lov om inve-
steringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet
veesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningerne eller supplerende beretninger.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af
arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der
giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde arsregnskaber-
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ne uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er
ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelin-
gernes evne til at fortseette driften; at op-
lyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskaberne pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere
afdelingerne, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskaberne

Vores mal er at opné hgj grad af sikker-
hed for, om arsregnskaberne som helhed
er uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og
at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udfgres 1 overens-
stemmelse med internationale standar-
der om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke
veesentlig fejlinformation, nar sadan fin-
des. Fejlinformationer kan opsta som fglge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som veesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse pa de gkonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa
grundlag af arsregnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, foretager vi faglige
vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:
Identificerer og vurderer vi risikoen for
veesentlig fejlinformation i arsregnska-
berne, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, udformer og udfgrer
revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis,
der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinforma-

tion forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved veesentlig fejlinformation forar-
saget af fejl, idet besvigelser kan omfat-
te sammensveergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kon-
trol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighe-
derne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af af-
delingernes interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen, er
passende, samt om de regnskabsmaees-
sige skgn og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbej-
delse af arsregnskaberne pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag
af det opnéede revisionsbevis er vee-
sentlig usikkerhed forbundet med be-
givenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om afdelingernes evne
til at fortseette driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en veesentlig usikker-
hed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmeerksom pa oplysninger her-
om i arsregnskaberne eller, hvis sadan-
ne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for
vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog
medfere, at afdelingerne ikke leengere
kan fortseette driften.

Tager vi stilling til den samlede pree-
sentation, struktur og indhold af ars-
regnskaberne, herunder noteoplys-
ningerne, samt om arsregnskaberne
afspejler de underliggende transaktio-
ner og begivenheder pa en sadan made,
at der gives et retvisende billede heraf.



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den gverste ledelse
om bl.a. det planlagte omfang og den tids-
maessige placering af revisionen samt be-
tydelige revisionsmaessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gver-
ste ledelse om, at vi har opfyldt relevante
etiske krav vedrgrende uafheengighed, og
oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan teenkes
at pavirke vores uafheengighed, og, hvor
det er relevant, anvendte sikkerhedsfor-

Kgbenhavn, den 14. marts 2023
EY Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 30700228

anstaltninger eller handlinger foretaget
for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er
kommunikeret til den gverste ledelse, fast-
slar vi, hvilke forhold der var mest betyde-
lige ved revisionen af arsregnskaberne for
den aktuelle periode og dermed er centrale
forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspategning, med-
mindre lov eller gvrig regulering udelukker,
at forholdet offentligggres, eller i de yderst
sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forhol-
det ikke skal kommunikeres i vores revisi-
onspategning.

Lars Rhod Sgndergaard, mne28632
Statsautoriseret revisor

Rasmus Berntsen, mne35461
Statsautoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
mv, herunder bekendtggrelse om finansiel-
le rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er usendret i for-
hold til arsrapporten for 2021.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske for-
dele vil tilfalde den enkelte afdeling, og akti-
vets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar den
enkelte afdeling som fglge af en tidligere
begivenhed har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fraga afdelingen, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og for-
pligtelser til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa han-
delsdagen. Finansielle instrumenter bestar
af finansielle aktiver og finansielle forplig-
telser. Finansielle aktiver udggres af likvide
beholdninger, kapitalandele samt mellem-
veerender ved handelsafvikling. Finansiel-
le forpligtelser bestar af afledte finansielle
instrumenter og mellemveaerender ved han-
delsafvikling.

Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til
forudsigelige risici og tab, der fremkommer,
inden arsrapporten afleegges, og som be-
eller afkreefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

[ resultatopggrelsen indregnes indteegter 1
takt med, at de indtjenes, mens omkostnin-
ger indregnes med de belgb, der vedrgrer

() ARSRAPPORT > 2022

regnskabsaret. Veerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser indregnes i re-
sultatopggrelsen som kursgevinster og -tab.
Transaktioner i fremmed valuta omregnes
til transaktionsdagens kurs. Kapitalandele,
likvide midler, tilgodehavender og geeld i
fremmed valuta omregnes til balanceda-
gens kurs, opgjort som GMT 1600 valutakur-
sen.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa be-
talingsdag, indregnes 1 resultatopggrelsen
under "Kursgevinster og -tab’”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet anskaffelses-tids-
punktet indregnes 1 resultatopggrelsen un-
der "Kursgevinster og -tab’”.

Resultatopggrelse

Renter og udbytter

Renteindteegter bestar af arets indtjente
renter pa indestaende i pengeinstitutter.
Aktieudbytter indtaegtsferes pa tidspunktet
for udbyttets vedtagelse pa det udbyttebeta-
lende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

Iresultatopggrelsen medtages savel realise-
rede som urealiserede kursgevinster og -tab
pa valutakonti og kapitalandele. Realisere-
de kursgevinster og -tab pa kapitalandele
opgeres som forskellen mellem dagsveer-
dien pa salgstidspunktet fratrukket dags-
veerdien primo aret eller dagsveerdien pa
anskaffelsestidspunktet, safremt kapitalan-
delen er anskaffet i regnskabsaret. Ureali-
serede kursgevinster og -tab opggres som
forskellen mellem dagsveerdien ultimo aret
og dagsveerdien primo aret eller dagsveer-
dien pa anskaffelsestidspunktet, safremt
kapitalandelen er anskaffet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opggres som alle
direkte omkostninger mv. ved handel
med finansielle instrumenter. Den del af
handelsomkostningerne, som er afholdt i

forbindelse med kgb og salg af finansielle
instrumenter, og som er forarsaget af emis-
sion og indlgsning, indregnes direkte 1 in-
vestorernes formue. Belgbet opgeres, som
den andel af brutto-handelsomkostninger-
ne, som forholdsmaessigt kan henfgres til
omseetning i forbindelse med emission og
indlgsning beregnet pa grundlag af de om-
seetningstal, som indgar i beregning af om-
seetningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestar af omkostnin-
ger, som direkte kan henfgres til den enkelte
afdeling og omfatter bl.a. gebyr til depositar,
VP-gebyrer, honorar til investeringsforvalt-
ningsselskab, investeringsradgivning og
markedsfgring.

Feellesomkostninger bestar af omkostnin-
ger som vedrgrer to eller flere afdelinger.
Disse omkostninger fordeles mellem afde-
lingerne 1 forhold til den gennemsnitlige
formue.

I henhold til regnskabsbekendtggrelsen for
danske UCITS er administrationsomkost-
ningerne opdelt i fglgende

tre omrader:

1. Administration, som deekker over om-
kostninger til den lgbende drift af afdelin-
gen. Det omfatter bl.a. honorar til bestyrelse
og revisor, gebyrer til depotselskab, fast ad-
ministrationshonorar og gvrige omkostnin-
ger.

2. Investeringsforvaltning, som omfatter
omkostninger til forvaltning af portefgljen
af aktiver i afdelingerne.

3. Distribution, markedsfgring og formid-
ling, som omfatter formidlingsprovision.

Foreningen har indgaet aftale med Investe-
ringsforvaltningsselskabet BI Management
A/S om administration. Dette honorar ind-
gar under "Administration” for den enkelte
afdeling.

Honorar for investeringsradgivning er op-
hgrt under "Investeringsforvaltning”.



Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Markedsfgringsomkostninger  indeholder
provisioner til distributgrer af foreningens
beviser og indgar i posten 'Distribution,
markedsfgring og formidling”.

Skat
Skat bestar af tilbageholdt udbytteskat og
renteskat, som ikke kan refunderes.

Udlodning

De udbyttebetalende afdelinger foretager
hvert ar en udlodning/udbytte 1 overens-
stemmelse med Foreningens vedtaegter,
der blandt andet opfylder de i ligningslo-
vens §16 C anfgrte krav til minimumsind-
komsten.

Afdelingerne skal derfor ikke betale skat,
men skattepligten pahviler modtageren af
udbyttet.

Minimumsindkomsten opggres pa grund-
lag af de i regnskabséret:

Indtjente renter og udbytter

Realiserede nettokursgevinster pa valu-
takonti

Realiserede nettokursgevinster pa aktier
Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den
opgjorte udlodning (radighedsbelgb) i pro-
cent af afdelingens cirkulerende andele pa
balancedagen. Den beregnede udlodnings-
procent nedrundes efter geeldende regler
til neermeste tidendedele procent eller til
nul, hvis den beregnede udlodningsprocent
er mindre end 0,10 procent. Et overskyden-
de positivt belgb til radighed for udlodning
overfgres til udlodning neeste ar.

Udlodningsregulering fra arets emissioner
og indlgsninger indgar i de respektive ud-
loddende afdelingers resultat til udlodning
og beregnes saledes, at udlodningsprocen-
ten er af samme stgrrelse fgr og efter emis-
sion/indlgsning.

Udlodningsreguleringen vedrgrende arets
emissioner  tilleegges  radighedsbelg-
bet, mens reguleringen vedrgrende arets

indlgsninger fratraekkes radighedsbelgbet.

Forslag til udlodning for regnskabsaret
indregnes som en seerskilt post under in-
vestorernes formue. Forskellen mellem det
regnskabsmaessige resultat og det skatte-
meessigt opgjorte udlodningsbelgb tilleeg-
ges/fradrages den pageeldende afdelings
formue.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler males til dagsveerdi, der sva-
rer til den nominelle veerdi.

Kapitalandele og obligationer
Kapitalandele males til dagsveerdi. Pa note-
rede kapitalandele fastseettes dagsveerdien
som lukkekursen pa balancedagen eller en
anden markedsbaseret kurs, safremt den-
ne ma antages at veere et bedre udtryk for
dagsveerdien. Hvis denne kurs ikke afspej-
ler dagsveerdien, fastleegges veerdien pa
grundlag af veerdianseettelsesteknikker, der
har til formal at fastleegge den transaktions-
pris, som ville fremkomme mellem uafheen-
gige parter pa maletidspunktet.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mel-
lemveerende vedrgrende handelsafvikling
bestar af veerdien ved salg af veerdipapirer
samt emissioner, som er foretaget fgr
balancedagen, og hvor afregning foretages
efter balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte med mere
bestar af periodiserede renter pa likvider og
udbytter deklareret fgr balancedagen med
afregning efter balancedagen samt tilgode-
havende udbytteskatter.

Anden gaeld

Anden geeld males til dagsveerdi. Mellem-
veerende vedrgrende handelsafvikling be-
star af veerdien ved kgb af veerdipapirer
samt indlgsninger, som er foretaget fgr
balancedagen, og hvor afregning foretages
efter balancedagen.

Naogletal

Arsregnskabet indeholder en raekke nggle-
tal under de enkelte afdelinger. Nggletallene
er opgjort i overensstemmelse med Finan-
stilsynets bekendtggrelse og retningslinier
fra Investering Danmark

[ndre veerdi
Investorernes formue delt med cirkuleren-
de andele pa balancedagen.

Udlodning 1 procent
Udlodning til investorerne i procent af cir-
kulerende andele pa balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne 1 procent
af afdelingens gennemsnitlige manedlige
opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
beregnes som:

Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning
( -l) x100
Hvor geninvesteret udlodning opggres sa-
ledes: Udlodning x indre veerdi ultimo aret/
indre veerdi efter udlodning.

Indre veerdi primo aret

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio maler afkastet af en investe-
ring i forhold til risikoen. Risikoen males pa
baggrund af den historiske volatilitet (stan-
dardafvigelsen).

Sharpe Ratio maler saledes et risikojusteret
merafkast. Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre
har investeringen veeret, safremt portefgl-
jens merafkast er positivt. Sharpe Ratio be-
regnes som det historiske afkast minus den
risikofrie rente (merafkast) divideret med
standardafvigelsen pa merafkastet. Sharpe
Ratio beregnes sa vidt muligt pa basis af
fem ars observationer, dog som minimum
pa basis af 36 maneders observationer.

Standardafvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af
afkast i forhold til gennemsnitsafkastet.
Under antagelse af at afkast er normal-
fordelt vil det fremtidige afkast med 68%
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sandsynlighed fordele sig +/- en standard-
afvigelse omkring gennemsnitsafkastet og
med 95% sandsynlighed fordele sig +/- to
standard-afvigelser omkring gennemsnit-
tet. Jo hgjere standardafvigelse desto stgrre
udsving i forhold til gennemsnitsafkastet.

Andelsklasser

Afdelingerne udbydes i andelsklasser. En
sadan afdeling bestar saledes af en feelles-
portefolje, hvor der foretages den for andels-
klassernes feelles investering i veerdipapirer
og afholdes omkostninger afledt heraf. Der
udarbejdes et samlet regnskab for hele feel-
lesportefgljen.

For andelsklasser udarbejdes en opggrelse
over arets resultat, herunder de andelsklas-
sespecifikke omkostninger, samt en for-
mueopggrelse for den enkelte andelsklasse.

Nggletallene vedrgrende afkast, indre veer-
di, omkostninger, antal andele, AOP, sharpe
ratio og standardafvigelse mv. beregnes for
de enkelte andelsklasser. Ligeledes opggres
udlodningen for den enkelte andelsklasse.

Historiske nggletal, som kan henfgres til
regnskabsperioder for afdelingen blev op-
delt i andelsklasser, vises pa afdelingsni-
veal.
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Valuelnvest Global

Indledning

Afdelingsberetningen bgr for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen
leeses 1 sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle ledelsesberetning, hvor
risici ved at investere i portefgljen tillige
fremgar.

Investeringsomrade og -profil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF,
som er aktivt forvaltet. Hovedparten af
midlerne investeres i globale selskabers
aktier. Aktierne skal veere optaget til
handel i de modne markeder i Europa,
Nordamerika, Oceanien og/eller Asien.
Aktierne skal handles pa en anerkendt
bors.

Investeringsstrategien tager sit ud-
gangspunkt i, at der investeres i selska-
ber, som handles til under den af investe-
ringsradgiveren beregnede reelle veerdi.
Det betyder, at portefgljesammenseet-
ningen udspringer af en aktieudveelgel-
sesproces, der gar pa tveers af lande og
sektorer og dermed ikke underleegges
begreensninger med hensyn til vaegten
1 enkelte sektorer og/eller enkelte lande.
Der kan ikke anvendes afledte finansiel-
le instrumenter.

Malet for andelsklasserne er palangt sigt
at opna et positivt afkast med en risiko,
som er lavere end generelt for det globale
aktiemarked.

Pa PRIIP-risikoskalaen er afdelingen pla-
ceret i kategori 4. Afdelingen bestraeber
sig pa at fastholde sin risikoprofil gen-
nem lgbende overvagning og tilpasning
af de foretagne investeringer.

Valuelnvest Global med underliggende
andelsklasser er en svanemeerket inve-
steringsfond (licens nr. 3101 0050).

Afkast og formueudvikling

Valuelnvest Global leverede 1 2022 nega-
tive afkast pa -6,35% i andelsklasse A og
-5,79% 1 andelsklasse W. MSCI Verden ND

leverede 1 2022 et ligeledes negativt af-
kast pa hele -13,05%.

Der henvises til afsnittet Afkast 1 ledel-
sesberetningen, side 5, for en detaljeret
redeggrelse.

Forskellen péa klassernes afkast kan til-
skrives forskel i omkostningsstruktur.

Afdelingens formue udgjorde 2.643.118
tkr. ultimo 2022 mod 3.413.903 tkr. ul-
timo 2021, svarende til et nettofald pa
770.785 t.kr.

I regnskabsperioden er der foretaget
nettoindlgsninger for i alt 191.857 tkr,
hvoraf der har veeret nettoindlgsninger
for 1 alt 256.811 tkr i1 andelsklasse A og
nettoemissioner for i alt 64.954 t.kr. i an-
delsklasse W.

Periodens nettoresultat udgjorde
-203.472 tkr, hvoraf andelsklasse A har
realiseret et nettoresultat for aret pa
-144.518 tkr. og andelsklasse W et netto-
resultat pa -58.954 t kr.

Det foreslas, at der udbetales 12,20 kr. pr.
bevis i udbytte for 2022 for andelsklasse
A 0g 13,30 kr. pr. bevis for andelsklasse W.

Vores defensive bottom up-strategi, der
balancerer kvalitet og veerdianseettelse,
leverede solid relativ kapitalbeskyttelse
under de udfordrende markedsforhold i
2022. Som fglge heraf leverede andels-
klasserne en steerk outperformance i
2022, dog med et negativt afkast for aret
som helhed, men har tabt veesentligt
mindre end markedet. Vores fokus pa at
investere 1 robuste selskaber har veeret
kilden til kapitalbeskyttelse siden etab-
leringen af Valuelnvest 11998.
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Resultatopggrelse
2022
(t.kr)
Renter og udbytter
1 Renteindteegter -90
2 Udbytter 84.678
I alt renter og udbytter 84.588
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -236.496
@vrige aktiver/passiver 25
3 Handelsomkostninger 2.632
I alt kursgevinster og -tab -239.103
I alt indtaegter -154.515
4 Administrationsomkostninger 40.694
Resultat for skat -195.209
5 Skat 8.263
Arets nettoresultat -203.472
Resultatdisponering og udlodningsopggrelse
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 8.790
Overfgrt fra sidste ar 0
I alt formuebevaegelser 8.790
Til disposition -194.682
Forslag til anvendelse
Til radighed for udlodning 182.921
Foreslaet udlodning 182.372
Overfgrt til udlodning neeste ar 549
Overfgrt til formue -377.603
I alt disponeret -194.682

£X) ARSRAPPORT > 2022

2021
(t.kr.)

-33
85.040
85.007

446.025
239
4.019
442.245

527.252

53.557

473.695

9.599

464.096

4.796
345
5.141

469.237

379.898
379.898
0
89.339
469.237

Balance pr. 31. december

2022 2021
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 4.018 17.910
I alt likvide midler 4.018 17.910
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 67.859 100.694
Noterede aktier fra udenlandske 2566300 3293938
selskaber
I alt kapitalandele 2.634.159 3.394.632
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 2.905 2.079
Andre tilgodehavender 8.181 6.001
Mellemveerende vedr.
handelsafvikling 0 833
I alt andre aktiver 11.086 8.913
Aktiver i alt 2.649.263 3.421.455
Passiver
Investorernes formue 2.643.118 3.413.9083
Skyldige omkostninger 3.769 5.356
Mellemveerende vedr.
handelsafvikling 2376 2196
I alt anden geeld 6.145 7.552
Passiver i alt 2.649.263 3.421.455

8 Femarsoversigt
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Noter

Renteindtaegter
Indestdende i pengeinstitutter
Andre aktiver

I alt renteindtaegter

Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
I alt udbytter

Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Deekket af emissions- og indlgsningsindteegter
I alt handelsomkostninger

Administrationsomkostninger

Administration

Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling
I alt administrationsomkostninger

Skat
Ikke refunderbar skat
I alt skat

Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
Andre aktiver og passiver

direkte
4.846
21.729
12.463
39.038

2022
(tkr)

-123
33
-90

1.641
83.037
84.678

3.260
-628
2.632

2022

(t.kr)
feelles ialt direkte feelles
1.656 6.502 5.052 2.048
0 21.729 26.534 0
0 12.463 19.923 0
1.656 40.694 51.509 2.048

2022
(t.kr)
8.263
8.263

99,7%
0,3%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til BI

Management A/S.

2021
(tkr)

-39

-33

2.232
82.808
85.040

4.588
-569
4.019

2021
(t.kr)
ialt
7.100
26.534
19.923
53.557

2021
(t.kr)
9.599
9.599

99,4%
0,6%
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Noter

Formue fordelt pa region

Europa 63% 61%
Nordamerika 32% 32%
Japan 5% T%
Andre -0% 1%

Formue fordelt pa sektorer

Consumer Staples 42% 42%
Health Care 20% 23%
Industrials 11% 9%
Consumer Discretionary 11% 11%
Information Technology 10% 7%
Andre 6% 7%
7 Investorernes formue 2022 2021
(tkr) (tkr)

Formue- Formue-

veerdi veerdi

Formue primo 3.413.903 3.337.302
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 379.898 367.827
4ndring i1 udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 4.442 -290
Emissioner i aret 164.735 418.984
Indlgsninger i aret 356.592 438.366
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 0 4
Udlodningsregulering -8.790 -4.796
Overfgrt udlodning fra sidste ar 0 -345
Overfgrt udlodning til neeste ar 549 0
Foreslaet udlodning 182.372 379.898
Overfgrt fra resultatopggrelsen -377.603 89.339
Formue ultimo 2.643.118 3.413.903
8 Femarsoversigt 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (t.kr) -203.472 464.096 -81.158 668.748 21.860
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 2.643.118 3.413.903 3.337.302 4114544 4.312.394

*) I arets resultat indgar 2.104 t kr. fra andelsklasse I, der er ophgrt pr. 8. marts 2021.
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Valuelnvest Global A
Andelsklasse under Valuelnvest Global KL

Klassens resultatopggrelse for perioden 01.01 - 31.12

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Distribution, markedsfering og formidling
Klassens resultat

Resultatdisponering og udlodningsopggrelse
Formuebevaegelser

Udlodningsregulering

Overfgrt fra sidste ar

I alt formuebevaegelser

Til disposition

Forslag til anvendelse

Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning

Overfgrt til udlodning neeste ar
Overfgrt til formue

I alt disponeret

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til radighed for udlodning
3 Femarsoversigt

Noter

1 Investorernes formue pr. 31. december

Formue primo

Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser
£ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering

Overfgrt udlodning fra sidste ar

Overfgrt udlodning til neeste ar

Foreslaet udlodning

Overfert fra resultatopggrelsen

Formue ultimo

Cirk.
beviser
1.114.722

21.029
158.763

976.988

2022
(t.kr)
Formue-
veerdi
2.440.778
266.418
3.895
39.072
295.883
0

-9.268

0

279
119.193
-254.722
1.776.926

2022
(tkr)
-131.359

696
12.463
-144.518

9.268
0
9.268

-135.250

119.472
119.193
279
-254.722
-135.250

Cirk.
beviser
1.242.358

28.587
156.223

1114.722

2021
(t.kr)
365.536
0

894
19.923
344.719

20.100
127
20.227

364.946

266.418
266.418
0
98.528
364.946

2021
(t.kr)
Formue-
veerdi
2.653.359
286.985
1.489
57.174
328.978
0

-20.100
-127

0

266.418
98.528
2.440.778
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Arsregnskab

2 Til radighed for udlodning

Udlodning overfort fra sidste ar
Renter og udbytter

Ikke refunderbar skat
Kursgevinster til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
I alt indkomst fgr administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger

> Valuelnvest Global

Udlodningsregulering administrationsomkostninger

I alt radighed for udlodning

Femarsoversigt

Arets nettoresultat (t.kr)
Investorernes formue (t.kr.)
Cirkulerende andele (t.kr.)
Indre veerdi

Udlodning (%)
Omkostninger (%)

Afkast (%)

Sharpe ratio
Standardafvigelse (%)

E0) ARSRAPPORT > 2022

2022
-144.518
1.776.926
976.988
181,88
12,20
1,63

-6,35
0,42
11,37

2021
344.719
2.440.778
1114.722
218,96
23,90

1,80

15,02

0,67

10,03

2022

(tkr)

0

58.350

-7.051

109.141

-11.512

148.928

-31.700

2.244

119.472

2020 2019
-72.133 525.380
2.653.359 3.410.931
1.242.358 1.414.670
21357 24111
2310 23,60
179 194
-1,93 17,92
0,55 0,98
9,51 9,91

2021
(t.kr)
128
63.775
-1.749
269.272
-23.259
308.211
-44.952
3.159
266.418

2018
6.399
3.168.347
1.395.685
227,01
23,30
192

090
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Valuelnvest Global W
Andelsklasse under Valuelnvest Global KL

Klassens resultatopggrelse for perioden 01.01 - 31.12

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Resultatdisponering og udlodningsopggrelse
Formuebevaegelser

Udlodningsregulering

Overfgrt fra sidste ar

I alt formuebevaegelser

Til disposition

Forslag til anvendelse

Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning

Overfgrt til udlodning naeste ar
Overfert til formue

I alt disponeret

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til radighed for udlodning
3 Femarsoversigt

Noter

1 Investorernes formue pr. 31. december

Formue primo

Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser
4ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering

Overfgrt udlodning fra sidste ar

Overfgrt udlodning til neeste ar

Foreslaet udlodning

Overfgrt fra resultatopggrelsen

Formue ultimo

Cirk.
beviser
439.846

67.640
32.457

475.029

2022
(t.kr)

Formue-

veerdi
973.125
113.480
546
125.663
60.709
0

479

0

270
63.179
-122.882
866.191

2022
(tkr)
-58.261

693
-58.954

-479

-479

-59.433

63.449

63.179
270

-122.882

-59.433

Cirk.
beviser
270.749

177.306
8.209

439.846

2021
(t.kr)
117.893

591
117.302

-15.304
189
-15.115

102.187

113.480
113.480

0
-11.293
102.187

2021
(tkr)
Formue-
veerdi
582.454
67.687
-2.582
361.295
17.628

0
15.304
-189

0
113.480
-11.293
973.125
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2 Til radighed for udlodning

Udlodning overfgrt fra sidste ar

Renter og udbytter

Ikke refunderbar skat

Kursgevinster til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning

I alt indkomst fgr administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger
Udlodningsregulering administrationsomkostninger
I alt radighed for udlodning

3 Femarsoversigt 2022
Arets nettoresultat (tkr) -58.954
Investorernes formue (t.kr.) 866.191
Cirkulerende andele (t.kr.) 475.029
Indre veerdi 182,34
Udlodning (%) 13,30
Ombkostninger (%) 1,03
Afkast (%) -5,79
Sharpe ratio 0,48
Standardafvigelse (%) 11,33

£ ARSRAPPORT > 2022

2021
117.302
973125

439.846
221,24
25,80
1,03

15,37

0,74

9,99

2020
-5.019
582.454
270.749
215,13
25,00
1,06
-1,20
0,61
9,52

2022
(tkr)

26.237
-3.149
48.876
529
72.493
-8.994
-50
63.449

2019
101.294
523.207
215.188
24314
25,70
1,09
18,92
103
9,91

2021
(t.kr)
188
20.663
-513
86.289
16.476
123.259
-8.607
-1172
113.480

2018
15.209
831.718
362.681
229,32
25,80
1,05
178



Valuelnvest Global Akkumulerende

Indledning

Afdelingsberetningen bgr for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen
leeses 1 sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle ledelsesberetning, hvor
risici ved at investere i portefgljen tillige
fremgar.

Investeringsomrade og -profil

Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF,
som er aktivt forvaltet. Hovedparten af
midlerne investeres i globale selskabers
aktier. Aktierne skal veaere optaget til
handel i de modne markeder i Europa,
Nordamerika, Oceanien og/eller Asien.
Aktierne skal handles pa en anerkendt

beors.

Investeringsstrategien tager sit ud-
gangspunkt i, at der investeres 1 selska-
ber, som handles til under den af investe-
ringsradgiveren beregnede reelle veerdi.
Det betyder, at portefgljesammensaet-
ningen udspringer af en aktieudveelgel-
sesproces, der gar pa tveers af lande og
sektorer og dermed ikke underlaegges
begreensninger med hensyn til veegten
1 enkelte sektorer og/eller enkelte lande.
Der kan ikke anvendes afledte finansiel-
le instrumenter.

Pa PRIIP-risikoskalaen er afdelingen pla-
ceret i kategori 4. Afdelingen bestraeber
sig pa at fastholde sin risikoprofil gen-
nem lgbende overvagning og tilpasning
af de foretagne investeringer.

Malet for andelsklasserne er palangt sigt
at opna et positivt afkast med en risiko,
som er lavere end generelt for det globale
aktiemarked.

Valuelnvest Global Akkumulerende med
underliggende andelsklasser er en sva-
nemeerket investeringsfond (licens nr.
3101 0051).

Afkast og formueudvikling

Valuelnvest Global Akkumulerende le-
verede 1 2022 negative afkast pa -6,34% i
andelsklasse A og -5,78% i andelsklasse

W. MSCI Verden ND leverede i 2021 et li-
geledes negativt afkast pa hele -13,05%.

Der henvises til afsnittet Afkast i ledel-
sesberetningen, side 5, for en detaljeret
redeggrelse.

Forskellen péa klassernes afkast kan til-
skrives forskel i omkostningsstruktur.

Afdelingens formue udgjorde 802.248
tkr. ultimo 2022 mod 1.011.795 t kr. ultimo
2021, svarende til et nettofald pa 209.547
tkr.

I regnskabsperioden er der foretaget
nettoindlgsninger for i alt 148.030 tkr,
hvoraf der har veeret nettoindlgsninger
for 1 alt 152.117 tkr. i andelsklasse A og
nettoemissioner for i alt 18.346 t.kr. 1 an-
delsklasse W.

Periodens nettoresultat udgjorde -61.770
tkr, hvoraf andelsklasse A har realiseret
et nettoresultat for aret pa 47.134 t.kr. og
andelsklasse W et nettoresultat pa 14.383
tkr.

Vores defensive bottom up-strategi, der
balancerer kvalitet og veerdiansaettelse,
leverede solid relativ kapitalbeskyttelse
under de udfordrende markedsforhold i
2022. Som fglge heraf leverede andels-
klasserne en steerk outperformance i
2022, dog med et negativt afkast for aret
som helhed, men har tabt veesentligt
mindre end markedet. Vores fokus pa at
investere 1 robuste selskaber har veeret
kilden til kapitalbeskyttelse siden etab-
leringen af Valuelnvest i 1998.
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Resultatopggrelse
2022 2021
(tkr) (tkr)
Renter og udbytter
1 Renteindteegter -36 -23
2 Udbytter 26.277 26.689

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele -71.592 139.280
@vrige aktiver/passiver 126 89
3 Handelsomkostninger 719 1114

I alt indteegter -45.944 164.921

4 Administrationsomkostninger 12.936 17.167

5 Skat 2.637 2.980

Forslag til anvendelse

Overfert til formue -61.517 144.774

£5) ARSRAPPORT > 2022

Balance pr. 31. december

2022 2021
(tkr) (tkr)
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 1.714 1.607

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 20.931 30.293

Noterede aktier fra udenlandske

selskaber 776.483

977.222

Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 875 612
Andre tilgodehavender 3.494 3.523

Mellemveerende vedr.

handelsafvikling 0 242

Passiver

7 Investorernes formue 802.248 1.011.795
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.249 1.704

8 Femarsoversigt
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Noter
2022 2021
(t.kr) (tkr)
1 Renteindtaegter
Indestaende i pengeinstitutter -45 -25
Andre aktiver 9 2

2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 520 715
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.757 25974

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 971 1413
Deekket af emissions- og indlgsningsindteegter -252, -299

4 Administrationsomkostninger 2022 2021
(tkr) (tkr)

direkte feelles ialt direkte feelles ialt

Administration 1701 512 2.213 1.840 653 2.493
Investeringsforvaltning 6.732 0 6.732 8.246 0 8246
Distribution, markedsfgring og formidling 3.991 0 3.991 6.428 0 6.428

2022 2021
5 Skat (tkr) (tkr)
Ikke refunderbar skat 2.637 2.980

6 Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,4% 99,6%
Andre aktiver og passiver 0,6% 0,4%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter
2022 2021
(tkr) (tkr)
Formue fordelt pa lande
USA 32% 32%
Andre 24% 25%
Storbritannien 14% 9%
Frankrig 12% 13%
Tyskland 10% 11%
Sverige 8% 0%
Schweiz 0% 9%
Formue fordelt pa sektorer
Consumer Staples 42% 42%
Health Care 20% 24%
Industrials 11% 9%
Consumer Discretionary 11% 11%
Information Technology 10% 7%
Andre 6% T%
7 Investorernes formue 2022 2021
(tkr) (tkr)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 1.011.795 1.058.597
Emissioner i aret 22.434 82.223
Indlgsninger i aret 170.464 273.799
Overfgrt fra resultatopggrelsen -61.517 144774

*) I arets resultat indgar 220 t.kr. fra andelsklasse I, der er ophgrt pr. 8. marts 2021.
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Valuelnvest Global Akk. A
Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk. KL

Klassens resultatopggrelse for perioden 01.01 - 31.12 2022
(tkr)

Andel af resultat af feellesportefgljen -42.944

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 199

Distribution, markedsfering og formidling 3.991

2021
(t.kr)
118.860

211
6.428

Forslag til anvendelse
Overfert til formue -47.134

112.221

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Femarsoversigt

Noter

1 Investorernes formue pr. 31. december 2022

(tkr)
Cirk. Formue- Cirk.
beviser veerdi beviser
Formue primo 259.020 785.199 312.297
Emissioner i aret 78 225 2.426
Indlgsninger i aret 52.823 152.117 55.703

Overfgrt fra resultatopggrelsen -47.134

2021
(tkr)
Formue-
veerdi
825.745
6.875
159.642
112.221
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Valuelnvest Global Akk. W
Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk. KL

Klassens resultatopggrelse for perioden 01.01 - 31.12 2022 2021
(tkr) (tkr)
Andel af resultat af feellesportefgljen -14.297 32.492

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 86 159

Forslag til anvendelse
Overfgrt til formue -14.383 32.333

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Femarsoversigt

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2022 2021
(tkr) (tkr)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 71.685 226.596 80.741 219.931
Emissioner i aret 7.362 22.208 25.534 74.942
Indlgsninger i aret 6.264 18.346 34.590 100.610
Overfgrt fra resultatopggrelsen -14.383 32.333
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Valuelnvest Japan

Indledning

Afdelingsberetningen bgr for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen
leeses 1 sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle ledelsesberetning, hvor
risici ved at investere i portefgljen tillige
fremgar.

Investeringsomrade og -profil
Afdelingens andelsklasse er UCITS-ETF,
som er aktivt forvaltet. Hovedparten af
pengene investeres i aktier i virksomhe-
der. Aktierne skal veere noteret pa Osa-
ka Securities Exchange og/eller Tokyo
Stock Exchange.

Investeringsstrategien tager sit ud-
gangspunkt i, at der investeres i selska-
ber, som handles tilunder den af investe-
ringsradgiveren beregnede reelle veerdi.
Det betyder, at portefgljesammensaet-
ningen udspringer af en aktieudveelgel-
sesproces, der gar pa tveers af lande og
sektorer og dermed ikke underlaegges
begreensninger med hensyn til veegten
1 enkelte sektorer og/eller enkelte lande.
Der kan ikke anvendes afledte finansiel-
le instrumenter.

Malet for andelsklassen er pa langt sigt
at opna et positivt afkast med en risiko,
som er lavere end generelt for det globale
aktiemarked.

Pa PRIIP-risikoskalaen er afdelingen pla-
ceret i kategori 4. Afdelingen bestraeber
sig pa at fastholde sin risikoprofil gen-
nem lgbende overvagning og tilpasning
af de foretagne investeringer.
Valuelnvest Japan med underliggende
andelsklasser er en svanemeerket inve-
steringsfond (licens nr. 3101 00490)

Afkast og formueudvikling

Valuelnvest Japan leverede 1 2022 et ne-
gativt afkast pa -10,59% i andelsklasse A.
MSCI Japan ND leverede i 2022 et ligele-
des negativt afkast pa -11,46%.

Der henvises til afsnittet Afkastforkla-
ring i ledelsesberetningen, side 5, for en
detaljeret redeggrelse.

Portefgljens formue udgjorde 35.924 t.kr.
ultimo 2022 mod 48.264 t kr. ultimo 2021,
svarende til et nettofald pa 12.340 tkr.
Der er foretaget nettoindlgsninger for
1 alt 3.314 tkr. Nettoresultatet udgjorde
-4.585 t kr,, og det foreslas, at der udbeta-
les 8,50 kr. pr. bevis 1 udbytte for 2022 for
andelsklasse A.

Set i forhold til arets begivenheder har
andelsklassen givet et tilfredsstillen-
de afkast — iseer i betragtning af, at der
ingen eksponering har veeret mod arets
tre bedste sektorer: Finans, Forsyning og
Energi. Specielt den manglende ekspo-
nering mod Finans, som steg +16% 1 2022,
kostede pa den relative bane, da denne
sektor veegter med knap 11% i MSCI Ja-
pan.
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Resultatopggrelse
2022 2021
(t.kr) (tkr)
Renter og udbytter
1 Renteindteegter -5 -6
2 Udbytter 913 1113

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele -4.585 3.966
@vrige aktiver/passiver -23 -12
3 Handelsomkostninger 14 13

T alt indteegter -3.714 5.048

4 Administrationsomkostninger 734 1.038

5 Skat 137 167

Resultatdisponering og udlodningsopggrelse

Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 124 502
Overfgrt fra sidste ar 20 5

Forslag til anvendelse

Til radighed for udlodning 2.395 4.497
Foreslaet udlodning 2.370 4.477
Overfgrt til udlodning neeste ar 25 20
Overfgrt til formue -6.836 -147
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Balance pr. 31. december

2022 2021
(t.kr) (tkr)
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 420 832

Noterede aktier fra udenlandske

selskaber 35.465 47.392

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 108 124
Andre tilgodehavender 1 3

Passiver

7 Investorernes formue 35.924 48.264
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 68 87

8 Femarsoversigt
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Noter
2022 2021
(tkr) (tkr)
1 Renteindteegter
Indestaende i pengeinstitutter -5 -6

2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 913 1113

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 23 35
Deaekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -9 -22

4 Administrationsomkostninger 2022 2021
(tkr) (tkr)

direkte feelles ialt direkte feelles ialt

Administration 201 24 225 221 37 258
Investeringsforvaltning 305 0 305 421 0 421

Distribution, markedsfering og formidling 204 204 359 359

o
o

2022 2021
5 Skat (tkr) (tkr)
Ikke refunderbar skat 137 167

6 Finansielle Instrumenter
Bogrsnoterede finansielle instrumenter 98,7% 98,2%
Andre aktiver og passiver 13% 18%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til B Management A/S.
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Noter

2022 2021
(t.kr) (tkr)

Formue fordelt pa sektorer
Consumer Staples 36% 42%
Industrials 19% 14%
Materials 17% 19%
Consumer Discretionary 12% 8%
Andre 8% 8%
Information Technology 7% 8%
7 Investorernes formue 2022 2021
(tkr) (tkr)
Formue- Formue-
veerdi veerdi
Formue primo 48.264 63.033
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 4.477 7.243
4ndring 1 udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 29 290
Emissioner i aret 1.613 1.594
Indlgsninger i aret 4.927 13.261
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 7 8
Udlodningsregulering -124 -502
Overfgrt udlodning fra sidste ar -20 -5
Overfgrt udlodning til neeste ar 25 20
Foreslaet udlodning 2.370 4477

Overfgrt fra resultatopggrelsen
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Valuelnvest Japan A
Andelsklasse under Valuelnvest Japan KL

Klassens resultatopggrelse for perioden 01.01 - 31.12 2022 2021
(tkr) (tkr)

Andel af resultat af feellesportefgljen -4.291 4.295

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 88 92

Distribution, markedsfering og formidling 204 359

Resultatdisponering og udlodningsopggrelse

Formuebevaegelser

Udlodningsregulering 123 502
Overfort fra sidste ar 20 5
Til disposition -4.440 4.351

Forslag til anvendelse

Til radighed for udlodning 2.395 4.497
Foreslaet udlodning 2.370 4.477
Overfgrt til udlodning neeste ar 25 20
Overfgrt til formue -6.835 -146

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Til radighed for udlodning
3 Femarsoversigt
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Noter

1 Investorernes formue pr. 31. december

Formue primo

Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser
4ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning
Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering

Overfgrt udlodning fra sidste ar

Overfgrt udlodning til neeste ar

Foreslaet udlodning

Overfgrt fra resultatopggrelsen

2 Til radighed for udlodning

Tab overfgrt fra sidste ar

Udlodning overfort fra sidste ar

Renter og udbytter

Ikke refunderbar skat

Kursgevinster til udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
I alt indkomst fgr administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger

Udlodningsregulering administrationsomkostninger

€D ARSRAPPORT > 2022

Cirk. Formue-
beviser veerdi
30.252 48.264

1224 1613
3.600 4.927

Cirk.
beviser
37.526

956
8.230

2022
(tkr)

20
908
-137
2.460
-160
3.091
-733

2021
(tkr)
Formue-
veerdi
63.033
7.243
290
1594
13.262

2021
(tkr)

1107
-167
5.092
-591
5.445
-1.037



Finanskalender

Nedenstaende er finanskalender for 2023

14.03.2023  Arsrapport 2022
18.04.2023  Generalforsamling
24.08.2023  Halvarsrapport 2023
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Hvem er Valuelnvest Danmark?

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

Afdelinger

Foreningen er opdelt i tre afdelinger: Val-
uelnvest Global KL, Valuelnvest Global
Akkumulerende KL og Valuelnvest Japan
KL. Afdelingerne investerer udelukkende i
selskaber, der er noteret pa internationalt
anerkendte bgrser.

Valuelnvest Danmark indgar i Invester-
ing Danmarks afkaststatistik — se https://
finansdanmark.dk/tal-og-data/invester-
ingsfondsstatistikker/afkast-risiko-og-
omkostninger/

Afdelingerne kan endvidere veere opdelt
1 andelsklasser. Andelsklasserne i en af-
deling har samme investeringspolitik,
benchmark, risikoprofil mv. Alle Value-
Invest Danmarks tre afdelinger med un-
derliggende andelsklasser har opnaet
Svanemaeerket.

Andelsklassernes hovedkarakteristika er
fglgende:

Andelsklasse A: Er primeert malrettet til
detailinvestorer i Danmark. Der geelder
ingen begreensninger for, hvem der kan
erhverve andele 1 andelsklassen. Klassen
bestar af noterede andelsklasser pa Nas-
dag OMX Copenhagen A/S.

Andelsklasse W: Er malrettet og forbe-
holdt fglgende typer af investorer: Inves-
torer, der har en geeldende portefgljeple-
jeaftale med en af Foreningens udpegede
distributgrer.

Investorer, der har en geeldende portefglje-
plejeaftale, investeringsradgivningsaftale
eller anden form for investeringsaftale
med Macquarie Investment Management
Europe S.A.

Investorer, der er godkendt af Foreningens
hoveddistributgr.

[T) ARSRAPPORT > 2022

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

Handel og information
Investeringsbeviser i Foreningens an-
delsklasser kan erhverves hos alle danske
pengeinstitutter. Ved at lade Deres inves-
teringsbeviser navnenotere modtager De
automatisk Foreningens medlemsblad,
Valuelnvest Magasinet, der udsendes til
investorerne.

De kan tilmelde Dem Valuelnvest Dan-
nyheder pa www.valueinvest.
dk. Her kan De endvidere dagligt fglge
Foreningens indre veerdi m.m. samt bl.a.
se hel- og halvarsrapporter og behold-
ningsoversigter.

marks

Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark samarbejder med Spar Nord Bank
A/S som depotbank og med BI Manage-
ment A/S som investeringsforvaltnings-
selskab og direktion.

Portefgljeradgivning

Valuelnvest Danmark har en portefgl-
jeradgivningsaftale med Macquarie In-
vestment Management Europe S.A,, stiftet
den 13. januar 1998. Selskabet, der er hjem-
mehgrende 1 Luxembourg og under tilsyn
af det luxembourgske finanstilsyn CSSF,
er en del af Macquarie Asset Management,
Macquarie Group.



Til notater
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Praktiske forhold

Nar De henvender Dem i Deres
pengeinstitut for at investere i Forenin-
gens beviser, har De brug for flg.
oplysninger:

Fondskoder:

Valuelnvest Global A

DK001024639-6

Valuelnvest Global W

DK006082505-7

Valuelnvest Global Akkumulerende A
DK006003249-8

Valuelnvest Global Akkumulerende W
DK006082521-4

Valuelnvest Japan A

DK001024647-9

Husk navnenotering

Administration

BI Management A/S
Bredgade 40

1260 Kghenhavn K
Telefon: 7730 9000
Telefax: 7730 9100
kontakt@valueinvest.dk
www.valueinvest.dk

Radgivning og service

Macquarie Investment Management
Europe S.A.

10a, Boulevard Joseph I,

L-1840 Luxembourg

Luxembourg

Dansk datterselskab

Macquarie Investment Management
Europe S.A. Denmark Branch, filial af
Macquarie Investment Management
Europe S.A., Luxembourg

Sankt Annee Plads 13

1250 Kgbenhavn K

Telefon: 3331 7044

Pengeinstitutter.
BankNordik

Djurslands Bank

Frgs Sparekasse

Fynske Bank

Jyske Bank
Kreditbanken

Lollands Bank

Lan & Spar Bank

Maj Bank

Middelfart Sparekasse
Nordfyns Bank

Nordnet

Nykredit Bank
Ringkjebing Landbobank
Skjern Bank

Spar Nord Bank
Sparekassen Danmark
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen for Ngrre Nebel og
Omegn

Sparekassen Sjeelland
Sparekassen Thy
Sydbank

Totalbanken
vestjyskBANK

Ve

_—

Information

Via Deres eget pengeinstitut kan De
blive investor i Valuelnvest Danmark.
De kan naturligvis investere for frie
midler, men derudover ogsa for Deres

Kapitalpension
Aldersopsparing
Ratepension
Livrente

Med Valuelnvest Global Akkumule-
rende er det muligt, ogsa for selvstaen-
dige erhvervsdrivende, der benytter
virksomhedsordningen, at investere
gennem Valuelnvest Danmark. Ved at
lade Deres investeringsbeviser nav-
nenotere modtager De automatisk
Foreningens medlemsblad og andet
skriftligt materiale, der udsendes til
investorerne. Pa www.valueinvest.dk
kan De tilmelde Dem Valuelnvest
Danmarks nyheder. De kan endvidere
dagligt fglge Foreningens indre veerdi
m.m. Her er det desuden muligt at se
bla. hel- og halvarsrapporter samt be-
holdningsoversigter.

luelnvest

DANMARK



Supplerende beretninger om oplysninger i
henhold til Disclosureforordningen m.v.

Model for periodisk offentligggrelse af oplysninger om finansielle produkter, der skal gives forud for indgaelse af en aftale, jf. artikel 8, stk. 1, 2a og i forordning (EU)
2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852

Ved "baeredygtig
investering" forstas
en investering i en
gkonomisk aktivitet,
der bidrager til et
miljgmaessigt eller
socialt mal, forudsat . ) ) L.
at investeringen ikke i Miljgmaessige og/eller sociale karakteristika
vaesentlig grad skader

miljgmaessige eller

sociale mal, og at de

virksomheder, der Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

investeres i, fglger

god ledelsespraksis.

Produktnavn Valuelnvest Global KL

Identifikator for juridiske enheder

549300122WK37CUOGD95
(LEl-kode)

o0 Ja (] X Nej

EU-klassificerings-
systemet er et Det foretog baeredygtige investeringer med et miljgmal: % Det fremmede miljgmaessige/sociale (M/S) karakteristika og
EIassnﬂfcertmgts?ystem, selv om det ikke havde en bzeredygtig investering som mal,

er er fastsat i

R : a @
forordning (EU) havde det en andel af baeredygtige investeringer pa__%
2020/852, og som
opstiller en liste over
miljgmaessigt
:zeredyg.tlfe i pkonomiske aktiviteter, der kvalificerer som miljgmaessigt baeredygtige i med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der kvalificerer som
onomiske . P - . L . S

aktiviteter. | navnte henhold til EU- klassificeringssystemet miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU-klassificeringssystemet
forordning er der ikke
fastsat en liste over
socialt beeredygtige
gkonomiske
aktiviteter. i gkonomiske aktiviteter, der ikke kvalificerer som miljgmaessigt med et miljpmal i gkonomiske aktiviteter, der ikke kvalificerer som
Baeredygtige baeredygtige i henhold til EU- klassificeringssystemet miljpmaessigt baeredygtige i henhold til EU- klassificeringssystemet

investeringer med et
miljpmal kan vaere i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet eller ej.

med et socialt mal

X Den fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke nogen

Det foretog baeredygtige investeringer med et socialt mal: %
g vetig E — baeredygtige investeringer

I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt, opfyldt?

Afdelingen investerer i bgrsnoterede globale selskaber og fremmer fglgende miljgmaessige og sociale karakteristika:

Baeredygtigheds-

indikatorer méler, . . . . . . L

O FNGC — Afdelingen s@ger at investere i selskaber, der er i overensstemmelse med de 10 principper i FN's Global Compact (FNGC). Et initiativ, der opfordrer selskaber
miljgmaessige eller til at tilpasse deres strategier og aktiviteter til universelle principper om menneskerettigheder, arbejdskraft, miljs og bekaempelse af korruption og til at traeffe
sociale karakteristika, foranstaltninger, der fremmer samfundsmaessige mal.

der fremmes af dette De 10 principper i FNGC er:

finansielle produkt,

opnas.

Menneskerettigheder
* Selskaber bgr stgtte og respektere beskyttelsen af international proklamerede menneskerettigheder inden for virksomhedens indflydelseomrade; og
o sikre at de ikke medvirker til kraenkelser af menneskerettighederne

Arbejdstagerrettigheder

o Selskaber bgr opretholde friheden til organisering og anerkende arbejdstageres ret til kollektive forhandlinger; og
o stgtte udryddelse af alle former for tvangsarbejde; og

o stgtte afskaffelse af bgrnearbejde; og

* eliminere diskrimination i arbejds- og anszettelsesforhold

Miljg
 Selskaber bgr stgtte en forsigtighedstilgang til miljgmaessige udfordringer; og

* tage initiativer til at fremme stgrre miljgmaessig ansvarlighed; og
o tilskynde udvikling og udbredelse af miljgvenlige teknologier

Antikorruption
 Selskaber bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning og bestikkelse
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Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

Afdelingens investeringsradgiver benytter de nedenfor angivne baeredygtighedsindikatorer til at vurdere, hvorvidt de miljgmaessige og sociale karakteristika, som
Afdelingen fremmer, er opfyldt. Resultaterne er indsamlet via data fra ESG-dataleverandgrer samt ESG-research udarbejdet af Afdelingens investeringsradgiver.

I henhold til Afdelingens ESG-dataleverandgrer overholdt 100% af Afdelingens portefgljeselskaber FNGC-principperne ved udgangen af 2022. Ifglge data leveret af
en ESG-dataleverandgr overtradte 0% af portefgljeselskaberne FNGC-principperne/OECD’s Retningslinjer. Ifglge data leveret af en anden ESG-dataleverandgr har 2
portefgljeselskaber "Watch List” status. Ifglge denne dataleverandgr betyder ”Watch List” status, at de pageeldende selskaber er involveret i én eller flere
kontroverser, som er alvorlige og kraever Igbende monitorering, men som baseret pa oplysninger, der er tilgeengelig til dato, ikke udggr et brud pa de globale
normer. Investeringsradgiver vil fortsaette med at monitorere disse portefgljeselskaber for at sikre overholdelse af FNGC-principperne og implementere resultaterne
heraf i enhver investeringsanbefaling til Afdelingen.

Bezeredygtighedsindikator Rapporteringsar 2022 Rapporteringsar 2021
Selskabet har en 100% af portefoljeselskaberne har 100%
menneskerettighedspolitik eller implementeret

tilsvarende menneskerettighedspolitikker eller

offentliggjort erkleeringer om emnet.
Selskabet udgver ikke adfaerd, som kan

. 100% 100%

indikere en overtraedelse af

menneskerettighedsprincipperne i I henhold til Afdelingens leverandegrer | 4 portefoljeselskaber
FNGC eller FN’s Retningslinjer for af ESG-data er 2 portefgljeselskaber | pa Watch List
Menneskerettigheder og Erhverv involveret i kontroverser, der er

alvorlige, og selskaberne er markeret
med "Watch List” status i henhold til
FN'’s Retningslinjer for
Menneskerettigheder og Erhverv.

Ifglge ESG-data leveranderen
betyder "Watch List” status, at
selskabet er involveret i én eller flere
kontroverser, der er alvorlige og
kraever lgbende monitorering, men
som baseret pa oplysninger, der er
tilgaengelige til dato, ikke udger et
brud pa FNGC og/eller FN's
Retningslinjer for
Menneskerettigheder og Erhverv.
Investeringsradgiver monitorerer
lebende disse haendelser og vil,
safremt kontroverserne ikke
forbedres, indga i dialog med
selskabet for at sikre en korrekt
handtering heraf. Resultatet af disse
tiltag kan derefter pavirke
investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til

Afdelingen.
Selskabet har en politik om 97% af portefoljeselskaberne har 97%
foreningsfrihed eller tilsvarende implementeret en

foreningsfrihedspolitik, herunder
arbejdsmarkedspolitikker, der
indeholder bestemmelser om
foreningsfrihed, eller har
offentliggjort en erklaering om
emnet.

I henhold til tilgeengelige data har 1
selskab ingen politik om
foreningsfrihed eller en erkleering om
emnet.




Selskabet udgver ikke adfaerd, som kan
indikere en overtraedelse af Den
Internationale Arbejdsorganisations
grundlaeggende arbejdsstandarder

100%

I henhold til Afdelingens leverandgrer
af ESG-data er 1 selskab involveret i
kontroverser, der er alvorlige, og
selskabet er markeret med "Watch
List” status.

Ifelge ESG-dataleveranderen betyder
"Watch List” status, at selskabet er
involveret i én eller flere
kontroverser, der er alvorlige og
kreever lgbende monitorering, men
som baseret pa oplysninger, der er
tilgeengelige til dato, ikke udger et
brud pa Den Internationale
Arbejdsorganisations grundleeggende
arbejdsstandarder.

Kontroverserne vedrgrer
overenskomstforhandlinger og
fagforeninger. Investeringsradgiver
monitorerer lebende disse haendelser
og vil, safremt de ikke forbedres,
indga i dialog med selskabet for at
sikre en korrekt handtering heraf.
Resultatet af disse tiltag kan derefter
pavirke investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til

100%

1 portefgljeselskab pa
Watch List

Afdelingen.

Selskabet arbejder aktivt pa at 100% af portefoljeselskaberne har N/A
eliminere tvangs- og bgrnearbejde implementeret initiativer, der har til
Dette kan, afhengig af branchen, formal at eliminere. tvangsarbejde

- . ogl/eller bernearbejde og
omfatte auditering af forsyningskeede,
uddannelse m.m. Som led i un_dersmtter dermed FNGC-
selskabsanalysen og principperne herom.
investeringsradgiverens lgbende Specifikt omfatter alle
monitorering afgeres det i det enkelte | portefglieselskabernes
tilfeelde og som led i arbejdsmarkedspolitikker eller andre
investeringsradgiverens kvalitative politikker/erkleeringer en forpligtelse
analyse, hvorvidt portefolieselskabet til at eliminere savel bernearbejde
arbejder aktivt for at eliminere tvangs- | som tvangsarbejde.
og bernearbejde
Selskabet har en politik om bestikkelse | 100% af portefgljeselskaberne har 100%

og antikorruption eller tilsvarende

implementeret en politik eller
offentliggjort en erkleering om
bestikkelse og anti-korruption.
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Selskabet udgver ikke adfzaerd, som
anses for grov korruption eller
bestikkelse

100%

I henhold til Afdelingens leverandgrer
af ESG-data er 1 selskab involveret i
kontroverser, der anses for alvorlige,
og selskabet er markeret "Watch
List” status.

Ifolge ESG-data leveranderen
betyder "Watch List” status, at
selskabet er involveret i én eller flere
kontroverser, der er alvorlige og
kreever lgbende monitorering, men
som baseret pa oplysninger, der er
tilgeengelige til dato, ikke udger et
brud pa FNGC.

Kontroverserne vedrerer bestikkelse
og korruption. Investeringsradgiver
monitorerer Isbende disse haendelser
og vil, safremt de ikke forbedres,
indga i dialog med selskabet for at
sikre en korrekt handtering heraf.
Resultatet af disse tiltag kan derefter
pavirke investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til
Afdelingen.

100%

1 portefoljeselskab pa
Watch List

Selskabet opstiller mal for at reducere
udledning af drivhusgasser

100% af portefoljeselskaberne har
offentliggjort CO2-reduktionsmal.

83% af portefaljeselskaberne har
ambition om at opna Net Zero
udledning.

95% CO2-
rduktionsmal.

75% Net zero

Selskabet har tiltag, der viser
miljgmeessigt ansvar.

Dette kan, afhaengigt af branchen,
omfatte initiativer til og mal for
reduktion af vandforbrug, giftudledning
og initiativer til og mal for
affaldsreduktion m.v. Som led i
selskabsanalysen og
investeringsradgivers lgbende
monitorering afgeres det i det enkelte
tilfelde og som led i
investeringsradgivers kvalitative
analyse, hvorvidt selskabet, der
investeres i, er miljgansvarligt.

100%

Samtlige portefoljeselskaber har
implementeret miljgmaessige
initiativer, som understgtter FNGC-
principperne, herunder en
forsigtighedstilgang til miljgm zessige
udfordringer, initiativer til at fremme
sterre miljgansvarlighed og/eller
opfordre til udvikling og udbredelse
af miljevenlige teknologier.

De bzeredygtighedsindikatorer, der
benyttes til at fastleegge, om
selskaberne udviser
miljgansvarlighed, inkluderer mal for
reduktion af vand, mal for og
initiativer til reduktion af giftig
udledning og affald, initiativer til
genbrug og emballage, gko-design,
initiativer til at eliminere skovrydning
og/eller minimering af miljgm eessig
pavirkning gennem tilbudte
produkter og tjenester. 100% af
portefglieselskaberne opfylder ét
eller flere af disse kriterier.

100%

...og sammenlignet med tidligere perioder?

I lighed med 2021 overholdt 100% af Afdelingens portefgljeselskaber i 2022 FNGC-principperne. Alle indikatorer klarede sig enten pa niveau med 2021 eller bedre
som vist i ovenstdende tabel.

P

Hvad var mdlene for de baeredygtige i produkt delvis foretog, og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sadanne

mal?

inger, som det fi

Ikke relevant.
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vigtigste negative
lvirkninger er
esteringsbeslutning
1es betydeligste
zative indvirkninger
baeredygtigheds-
torer i forbindelse
d miljgmaessige,
siale og
sonalemaessige
srgsmal, respekt for
nneskerettigheder
bekampelse af
‘ruption og
<empelse af
stikkelse.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at ggre veesentlig skade, hvorved investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet,
ikke i veesentlig grad bgr skade mdlene i EU's klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at ggre vaesentlig skade gaelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne
for miljsmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke
hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i vaesentlig grad skade miljgmeaessige eller sociale mdl.

n Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa bzeredygtighedsfaktorer?

X Investeringsradgiver tog hensyn til nedenstdende indikatorer for negative indvirkninger (som angivet i tabel 1 i bilag | til de Regulatoriske Tekniske Standarder
(RTS), der supplerer SFDR), pa det tidspunkt, hvor investeringsanbefalingerne blev fremsat.

Som en del af vurderingen af overholdelse af FNGC-principperne tog investeringsradgivers investeringsanbefalinger hensyn til fglgende vigtigste negative
indvirkninger: (i) aktiviteter, der negativt pavirker biodiversitetsfglsomme omrader (Activities negatively affecting biodiversity sensitive areas), (ii)
vandudledning (Emissions to Water) , (iii) brud pa FN's Global Compact-principper og OECD’s retningslinjer for multinationale selskaber (Violations of UN
Global Compact principles and OECD Guidelines for Multinational Enterprises), (iv) manglende menneskerettighedspolitik (Lack of a human rights policy), (v)
manglende processer og foranstaltninger til forebyggelse af menneskehandel (Lack of processes and measures for preventing trafficking in human beings), (vi)
antal af identificerede tilfaelde af alvorlig kraenkelse af menneskerettigheder og haendelser (Number of identified cases of severe human rights issues and
incidents), og (vii) mangel pa anti-korruptions- og anti-bestikkelsespolitikker (Lack of anti-corruption and anti-bribery policies).

| overensstemmelse med investeringsradgivers forpligtelse til at investere og forvalte portefgljer i overensstemmelse med Net Zero udledning inden 2040 har
investeringsradgiver desuden indgdet i engagement-dialog med portefgljeselskaberne for at opfordre dem til at saette mal for CO2-reduktion.
Investeringsradgiver tog endvidere hensyn til fglgende indikatorer for vigtigste negative indvirkninger: (i) udledning af drivhusgasser (GHG Emissions), (ii) CO2-
aftryk (Carbon footprint), (iii) drivhusgasintensitet for portefgljeselskaberne (GHG intensity of investee companies) og (iv) investeringer i selskaber uden
initiativer til at reducere CO2-udledning (Investments in companies without carbon emissions reduction initiatives). Disse indikatorer blev taget i betragtning i
investeringsradgivers investeringsanbefalinger til Afdelingen.

Med henblik pa at supplere eksklusionen af aktiviteter og praksis, der ikke er i overensstemmelse med Afdelingens beaeredygtighedsprincipper, tog
investeringsradgivers investeringsanbefalinger hensyn til eksponering til selskaber med aktiviteter i fossile braendstoffer (Exposure to com-panies active in the
fossil fuel sector) og eksponering til kontroversielle vaben (Exposure to controver-sial weapons).

Med henblik pa at informere stemmebeslutninger og udgve stemmerettighed, blev emner som kgnsdiversitet i bestyrelser (Board gender diversity) og
overdrevne CEO-lgnforhold (Excessive CEO pay ratio) taget i betragtning i investeringsradgivers investeringsanbefalinger.

P& grund af indvirkningen fra skovrydning pa udledningen af drivhusgasser og biodiversitet har investeringsradgivers investeringsanbefalinger taget hgjde for
skovrydning i sin Net Zero stra-tegi og identificeret skovrydning (Deforestation) som et aktuelt emne for engagement-dialog.

Nej
a - Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?
Listen omfatter de
investeringer, der Stgrste investeringer (15) Sektor % aktiver Land
udgjorde den stgrste
a.ndel _af et Ahold Delhaize Stabilt forbrug 4,97% Holland
finansielle produkts
investeringer i Nestlé Stabilt forbrug 4,97% Schweiz
referenceperioden: Unilever PLC Stabilt forbrug 4,19% Storbritannien
1/1/2022 - Henry Schein Medicinal 4,14% USA
S)Pe Diageo Stabilt forbrug 4,11% Storbritannien
Merck & Co Medicinal 3,95% USA
Clorox Stabilt forbrug 3,87% USA
SAP IT 3,77% Tyskland
Amadeus IT Group IT 3,73% Spanien
Air Liquide Révarer 3,72% Frankrig
Kimberly-Clark Stabilt forbrug 3,63% USA
Smith & Nephew Medicinal 3,57% Storbritannien
Securitas Industri 3,14% Sverige
Essity Stabilt forbrug 2,98% Sverige
Sodexo Cyklisk forbrug 2,98% Frankrig
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Hvilken andel ugjorde baredygtighedsrelaterede investeringer?

Afdelingen foretog ingen baredygtige investeringer eller baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU's klassificeringssystem.

Aktivallokering
beskriver andelen af
investeringer i
specifikke aktiver.

Hvad var aktivallokeringen?

Aktiviteter, der er i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet, udtrykkes
som en andel af:
omsatning, der

N Investeringer
afspejler andelen af

indtaegter fra de o
investerings-
modtagende #2Andre
virksomheders grgnne
aktiviteter
kapitaludgifter
(CapEx), der viser de #1 O Ise med M/S- istika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der anvendes til at opnd de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det
grgnne investeringer finansielle produkt.
foretaget af #2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i Ise med de milj ige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige
investerings- investeringer.
modtagende
virksomheder, f.eks.
med henblik pa en
omstilling til en grgn
gkonomi. . . . .
Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?
driftsudgifter (OpEX), f gerne foretag
der afspejler de
investerings- Investeringerne blev foretaget i fglgende gkonomiske sektorer:
modtagende
virksomheders grgnne
operationelle
aktiviteter. Sektor hovedafdeling (NAVN) Andel af investeringer
Stabilt Forbrug 42,0%
Medicinal 20,3%
Industri 10,7%
Cyklisk Forbrug 10,6%
IT 10,0%
Ravarer 3,8%
Kommunikationstjenester 2,0%

I hvilket omfang var de bzeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

0 %. Afdelingen foretog ingen baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU's klassificeringssystem.

Medfgrte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas og/eller gi i over Ise med EU-

klassificeringssystemet 12

Ja
Inden for fossilgas Inden for atomkraft

1. Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun vaere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de bidrager til at begraense klimazndringer
("modvirkning af klimaaendringer") og ikke i vaesentlig grad skader noget EU-klassificeringsmal - se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for
pkonomiske aktiviteter inden for fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, er fastsat i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2022/1214.
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Foratvere i
overensstemmelse
med EU-
klassificerings-
systemet omfatter
kriterierne for
fossilgas
begraensninger for
emissioner og
overgang til
vedvarende energi
eller kulstoffattige
breendstoffer inden
udgangen af 2035. For
atomenergi
indeholder kriterierne
omfattende
sikkerheds- og
affaldshandterings-
regler

Mulighedsskabende
aktiviteter ggr det
direkte muligt for
andre aktiviteter at
yde et vaesentligt
bidrag til et miljpmal.

Omstillingsaktiviteter
er aktiviteter, for
hvilke der endnu ikke
findes kulstoffattige
alternativer, og som
bl.a. har drivhusgas-
emissions niveauer,
der svarer til de
bedste resultater.

! Er beeredygtige
investeringer med et
miljpmal, der ikke
tager hensyn til
kriterierne for
miljgmaessigt
baeredygtige
gkonomiske aktiviteter
i henhold til
forordning (EU)
2020/852.

Diagrammerne nedenfor viser med grgnt procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen

I

hensigtsmaessig metode til at b over

med klassificeringssy for statsoblig *, viser det fgrste diagram overensstemmelsen

med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser

P

bl

overensstemmelsen med klassificeringssy i forbindelse med det fii

1. Investeringer i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet inkl.
statsobligationer*

Omseet:

. 100%
ning
CapEx
OpEx
0% 50% 100%

= | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet:
Atomenergi

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden
fossilgas & atomenergi)
Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

*Med henblik paé disse diagrammer omf igatic " alle

produkts i inger, ekskl. stat g 2

2. Investeringer i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet ekskl. statsobligationer*

Omsaet
. 100%
ning
CapEx
OpEx
0% 50% 100%

= | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden fossilgas &

atomenergi)
Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Ikke relevant.

Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet,

d,

li med for

referenceperioder?

Der var ingen @ndring i andelen af investeringer sammenlignet med foregaende referenceperi-ode.

Hvilke investeringer blev medtaget under "#2 Andre", hvad var formalet med dem, og var der nogen miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier?

Andelen af "Andre investeringer" (dvs. de investeringer, der ikke er i overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika, som Afdelingen fremmer)
som angivet under "#2 Andet" omfatter kontanter. Kontanter er ikke underlagt nogle miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i referenceperioden?

| referenceperioden tog investeringsradgiver, for at fremsaeette investeringsanbefalinger, fplgende foranstaltninger for at opfylde de miljpmeessige og sociale
karakteristika, som Afdelingen fremmer:

¢ Eksklusionsscreening: | investeringsradgivers investeringsanbefalinger er ekskluderet investeringer i visse aktiviteter, sektorer og praksis, der er uforenelige med
baeredygtighedsprincipperne

¢ Fundamentalanalyse: Investeringsradgivers investeringsanbefalinger inkuderede miljgmaessige, sociale og governance-faktorer (ESG), herunder hensyntagen til
overholdelse af FNGC-principperne og forskellige baeredygtighedsrisikofaktorer, i fundamentalanalysen af potentielle investeringer

* Net Zero forpligtelse: Investeringsradgiver indgik i engagement-dialog med portefgljeselskaberne for at opfordre selskaberne til at seette CO2 reduktionsmal,
herunder Net Zero

e Forvaltningstilgang: Investeringsradgiver indgik i engagement-dialog med ledelsen af de selskaber, som Afdelingen investerer i, eller som er genstand for en
investeringsanbefaling

At indga i dialog med ledelsen af de selskaber(Engagements), som Afdelingen investerer i, eller som er genstand for en investeringsanbefaling, er en central del af
investeringsradgivers forvaltningspraksis og understgtter en ngglekomponent i Afdelingens investeringsstrategi. Investeringsradgiver ggr brug af engagement-dialog
til at forbedre og fremme Afdelingens miljgmaessige og sociale karakteristika. S&fremt et selskabs adfaerd indikerer manglende overholdelse af FNGC-principperne,
manglende tilpasning til Parisaftalens mal, eller hvis adfaerden indikerer en alvorlig kraenkelse af menneskerettighederne, alvorlig miljgskade, grov korruption, en
alvorlig kraenkelse af enkeltpersoners rettigheder i krigssituationer eller konflikt, samt enhver anden szerlig alvorlig overtraedelse af grundlaeggende etiske normer,
kan investeringsradgiver vaelge at indga i dialog med det pageaeldende selskab.

12022 indgik investeringsradgiver i 78 engagement-dialoger med Afdelingens portefgljeselskaber, herunder via skriftlige e-mails, opkald og personlige mgder.
Emnerne inkluderede bzeredygtig innovation, eksponering til Rusland og Ukraine, Net Zero-forpligtelser, diversitet i bestyrelse, oplysning om ESG,
antidiskriminering, due diligence forud for investering og kapitalallokering/forvaltning.

Et centralt element i en effektiv forvaltning af bgrsnoterede selskaber er investorernes ret til at afgive stemme (ofte via fuldmagt/proxy voting). Stemmerettigheden
udgves i Afdelingens bedste interesse og med det formal at maksimere veerdien af Afdelingens investeringer. Hvor det er muligt, udgver
investeringsradgiver stemmerettigheden i overensstemmelse med de miljgmaessige og sociale karakteristika, som Afdelingen fremmer.

12022 blev der, pa Afdelingens vegne, afgivet stemmer pa 100% af portefgljeselskabernes stemmesedler. Emnerne omfattede revision/gkonomi, bestyrelsesforhold,
kapitalforvaltning, vedtaegtseendringer, aflgnning, mgdeadministration, herunder tillige aktionaerforslag vedrgrende aflgnning, miljpmaessige-, ledelsesmaessige- og
sociale forhold.

Yderligere rapportering vedrgrende stemmeafgivelse og engagement-dialog med portefgljeselskaberne er inkluderet i Foreningens arlige ESG-rapport, der
offentligggres i foraret 2023.



Ved "baeredygtig
investering" forstas
en investering i en
gkonomisk aktivitet,
der bidrager til et
miljgmaessigt eller
socialt mal, forudsat
at investeringen ikke i
vaesentlig grad skader
miljgmaessige eller
sociale mal, og at de
virksomheder, der
investeres i, fglger
god ledelsespraksis.

EU-klassificerings-
systemet er et
klassificeringssystem,
der er fastsat i
forordning (EU)
2020/852, og som
opstiller en liste over
miljgmaessigt
bzeredygtige
gkonomiske
aktiviteter. | naevnte
forordning er der ikke
fastsat en liste over
socialt beeredygtige
gkonomiske
aktiviteter.
Bzeredygtige
investeringer med et
miljpmal kan vaere i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet eller ej.

Baeredygtigheds-
indikatorer maler,
hvordan de
miljpmaessige eller
sociale karakteristika,
der fremmes af dette
finansielle produkt,
opnas.

Model for periodisk offentligggrelse af oplysninger om finansielle produkter, der skal gives forud for indgaelse af en aftale, jf. artikel 8, stk. 1, 2a og i forordning (EU)
2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852

Produktnavn Valuelnvest Global Akkumulerende KL

Identifikator for juridiske enheder

549300ESGWZKHCI8LR67
(LEl-kode)

Miljpmazessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

( X J Ja ()

Det foretog baredygtige investeringer med et miljgmal: __ %

i pkonomiske aktiviteter, der kvalificerer som miljgmaessigt baeredygtige i
henhold til EU- klassificeringssystemet

i gkonomiske aktiviteter, der ikke kvalificerer som miljpmaessigt
baeredygtige i henhold til EU- klassificeringssystemet

. X
Det foretog baeredygtige investeringer med et socialt mal: ___ %

X Nej
Det fremmede miljgmaessige/sociale (M/S) karakteristika og

selv om det ikke havde en bzeredygtig investering som mal,
havde det en andel af baeredygtige investeringer pa__%

med et miljpmal i gkonomiske aktiviteter, der kvalificerer som
miljpmaessigt baeredygtige i henhold til EU-klassificeringssystemet

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der ikke kvalificerer som
miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU- klassificeringssystemet

med et socialt mal

Den fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke nogen
baeredygtige investeringer

I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt, opfyldt?

Afdelingen investerer i bgrsnoterede globale selskaber og fremmer fglgende miljgmaessige og sociale karakteristika:

FNGC — Afdelingen sgger at investere i selskaber, der er i overensstemmelse med de 10 principper i FN's Global Compact (FNGC). Et initiativ, der opfordrer selskaber
til at tilpasse deres strategier og aktiviteter til universelle principper om menneskerettigheder, arbejdskraft, miljg og bekaempelse af korruption og til at traeffe

foranstaltninger, der fremmer samfundsmaessige mal.
De 10 principper i FNGC er:

Menneskerettigheder

* Selskaber bgr stgtte og respektere beskyttelsen af international proklamerede menneskerettigheder inden for virksomhedens indflydelseomrade; og

o sikre at de ikke medvirker til kraenkelser af menneskerettighederne

Arbejdstagerrettigheder

o Selskaber bgr opretholde friheden til organisering og anerkende arbejdstageres ret til kollektive forhandlinger; og

o stgtte udryddelse af alle former for tvangsarbejde; og
o stgtte afskaffelse af bgrnearbejde; og
* eliminere diskrimination i arbejds- og anszettelsesforhold

Miljg

* Selskaber bgr stgtte en forsigtighedstilgang til miljgmaessige udfordringer; og
* tage initiativer til at fremme stgrre miljgmaessig ansvarlighed; og

o tilskynde udvikling og udbredelse af miljgvenlige teknologier

Antikorruption
 Selskaber bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning og bestikkelse
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Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

Afdelingens investeringsradgiver benytter de nedenfor angivne baeredygtighedsindikatorer til at vurdere, hvorvidt de miljgmaessige og sociale karakteristika, som
Afdelingen fremmer, er opfyldt. Resultaterne er indsamlet via data fra ESG-dataleverandgrer samt ESG-research udarbejdet af Afdelingens investeringsradgiver.

I henhold til Afdelingens ESG-dataleverandgrer overholdt 100% af Afdelingens portefgljeselskaber FNGC-principperne ved udgangen af 2022. Ifglge data leveret af
en ESG-dataleverandgr overtradte 0% af portefgljeselskaberne FNGC-principperne/OECD’s Retningslinjer. Ifglge data leveret af en anden ESG-dataleverandgr har 2
portefgljeselskaber ”Watch List” status. Ifglge denne dataleverandgr betyder ”Watch List” status, at de pageeldende selskaber er involveret i én eller flere
kontroverser, som er alvorlige og kraever Igbende monitorering, men som baseret pa oplysninger, der er tilgeengelig til dato, ikke udggr et brud pa de globale
normer. Investeringsradgiver vil fortsaette med at monitorere disse portefgljeselskaber for at sikre overholdelse af FNGC-principperne og implementere resultaterne
heraf i enhver investeringsanbefaling til Afdelingen.

Beeredygtighedsindikator Rapporteringsar 2022 Rapporteringsar 2021
Selskabet har en 100% af portefoljeselskaberne har 100%
menneskerettighedspolitik eller implementeret
tilsvarende menneskerettighedspolitikker eller

offentliggjort erkleeringer om emnet.
Selskabet udgver ikke adfaerd, som kan 100% 100%

indikere en overtreedelse af
menneskerettighedsprincipperne i
FNGC eller FN's Retningslinjer for
Menneskerettigheder og Erhverv

I henhold til Afdelingens leverandarer
af ESG-data er 2 portefgljeselskaber
involveret i kontroverser, der er

4 portefgljeselskaber
pa Watch List

alvorlige, og selskaberne er markeret
med "Watch List” status i henhold til
FN'’s Retningslinjer for
Menneskerettigheder og Erhverv.

Ifglge ESG-data leverandgren
betyder "Watch List” status, at
selskabet er involveret i én eller flere
kontroverser, der er alvorlige og
kraever lgbende monitorering, men
som baseret pa oplysninger, der er
tilgeengelige til dato, ikke udger et
brud pa FNGC og/eller FN’s
Retningslinjer for
Menneskerettigheder og Erhverv.
Investeringsradgiver monitorerer
lebende disse haendelser og vil,
safremt kontroverserne ikke
forbedres, indga i dialog med
selskabet for at sikre en korrekt
handtering heraf. Resultatet af disse
tiltag kan derefter pavirke
investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til
Afdelingen.

Selskabet har en politik om
foreningsfrihed eller tilsvarende

97% af portefglieselskaberne har 97%
implementeret en

foreningsfrihedspolitik, herunder
arbejdsmarkedspolitikker, der

indeholder bestemmelser om
foreningsfrihed, eller har

offentliggjort en erkleering om

emnet.

I henhold til tilgeengelige data har 1
selskab ingen politik om
foreningsfrihed eller en erkleering om
emnet.




Selskabet udgver ikke adfaerd, som kan
indikere en overtreedelse af Den
Internationale Arbejdsorganisations
grundlaeggende arbejdsstandarder

100%

I henhold til Afdelingens leverandgrer
af ESG-data er 1 selskab involveret i
kontroverser, der er alvorlige, og
selskabet er markeret med "Watch
List” status.

Ifelge ESG-dataleverandgren betyder
"Watch List” status, at selskabet er
involveret i én eller flere
kontroverser, der er alvorlige og
kreever lgbende monitorering, men
som baseret pa oplysninger, der er
tilgeengelige til dato, ikke udger et
brud pa Den Internationale
Arbejdsorganisations grundlaeggende
arbejdsstandarder.

Kontroverserne vedrgrer
overenskomstforhandlinger og
fagforeninger. Investeringsradgiver
monitorerer lgbende disse haendelser
og vil, s&fremt de ikke forbedres,
indga i dialog med selskabet for at
sikre en korrekt handtering heraf.
Resultatet af disse tiltag kan derefter
pavirke investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til

100%

1 portefoljeselskab pa
Watch List

Afdelingen.

Selskabet arbejder aktivt pa at 100% af portefoljeselskaberne har N/A
eliminere tvangs- og bernearbejde implementeret initiativer, der har til
Dette kan, afhéengig af branchen, formal at eliminer<>T tvangsarbejde

- . og/eller bernearbejde og
omfatte auditering af forsyningskeede,
uddannelse m.m. Som led i un.derstztter dermed FNGC-
selskabsanalysen og principperne herom.
investeringsradgiverens lgbende Specifikt omfatter alle
monitorering afgeres det i det enkelte | portefeoljeselskabernes
tilfeelde og som led i arbejdsmarkedspolitikker eller andre
investeringsradgiverens kvalitative politikker/erkleeringer en forpligtelse
analyse, hvorvidt portefoljeselskabet til at eliminere savel bernearbejde
arbejder aktivt for at eliminere tvangs- | som tvangsarbejde.
og bernearbejde
Selskabet har en politik om bestikkelse | 100% af portefgljeselskaberne har 100%

og antikorruption eller tilsvarende

implementeret en politik eller
offentliggjort en erkleering om
bestikkelse og anti-korruption.
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Selskabet udover ikke adfeerd, som
anses for grov korruption eller
bestikkelse

100%

I henhold til Afdelingens leverandarer
af ESG-data er 1 selskab involveret i
kontroverser, der anses for alvorlige,
og selskabet er markeret "Watch
List” status.

Ifolge ESG-data leverandgren
betyder "Watch List” status, at
selskabet er involveret i én eller flere
kontroverser, der er alvorlige og
kreever lgbende monitorering, men
som baseret pa oplysninger, der er
tilgaengelige til dato, ikke udger et
brud pa FNGC.

Kontroverserne vedregrer bestikkelse
og korruption. Investeringsradgiver
monitorerer lgbende disse haendelser
og vil, safremt de ikke forbedres,
indga i dialog med selskabet for at
sikre en korrekt handtering heraf.
Resultatet af disse tiltag kan derefter
pavirke investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til
Afdelingen.

100%

1 portefgoljeselskab pa
Watch List

Selskabet opstiller mal for at reducere
udledning af drivhusgasser

100% af portefolieselskaberne har
offentliggjort CO2-reduktionsmal.

83% af portefaljeselskaberne har
ambition om at opna Net Zero
udledning.

95% CO2-
rduktionsmal.

75% Net zero

Selskabet har tiltag, der viser
miljgmeessigt ansvar.

Dette kan, afhaengigt af branchen,
omfatte initiativer til og mal for
reduktion af vandforbrug, giftudledning
og initiativer til og mal for
affaldsreduktion m.v. Som led i
selskabsanalysen og
investeringsradgivers lebende
monitorering afgeres det i det enkelte
tilfeelde og som led i
investeringsradgivers kvalitative
analyse, hvorvidt selskabet, der
investeres i, er miljgansvarligt.

100%

Samtlige portefgljeselskaber har
implementeret miljgmaessige
initiativer, som understetter FNGC-
principperne, herunder en
forsigtighedstilgang til miljgm eessige
udfordringer, initiativer til at fremme
sterre miljgansvarlighed og/eller
opfordre til udvikling og udbredelse
af miljevenlige teknologier.

De bezeredygtighedsindikatorer, der
benyttes til at fastleegge, om
selskaberne udviser
miljgansvarlighed, inkluderer mal for
reduktion af vand, mal for og
initiativer til reduktion af giftig
udledning og affald, initiativer til
genbrug og emballage, sko-design,
initiativer til at eliminere skovrydning
og/eller minimering af miljgmaessig
pavirkning gennem tilbudte
produkter og tjenester. 100% af
portefoljeselskaberne opfylder ét
eller flere af disse kriterier.

100%

...og sammenlignet med tidligere perioder?

I lighed med 2021 overholdt 100% af Afdelingens portefgljeselskaber i 2022 FNGC-principperne. Alle indikatorer klarede sig enten pa niveau med 2021 eller bedre
som vist i ovenstaende tabel.

Hvad var mélene for de bzeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog, og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til
sadanne mal?

Ikke relevant.
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vigtigste negative
lvirkninger er
esteringsbeslutning
1es betydeligste
zative indvirkninger
baeredygtigheds-
torer i forbindelse
d miljgmaessige,
siale og
sonalemaessige
srgsmal, respekt for
nneskerettigheder
bekampelse af
‘ruption og
<@mpelse af
stikkelse.

Listen omfatter de
investeringer, der
udgjorde den stgrste
andel af det
finansielle produkts
investeringer i
referenceperioden:
1/1/2022 -
31/12/2022

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at ggre veesentlig skade, hvorved investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet,
ikke i veesentlig grad bgr skade mdlene i EU's klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at ggre vaesentlig skade gaelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne
for miljpmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke
hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Andre bzeredygtige investeringer ma heller ikke i vaesentlig grad skade miljgmaessige eller sociale mdl.

Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa bzeredygtighedsfaktorer?

Investeringsradgiver tog hensyn til nedenstdende indikatorer for negative indvirkninger (som angivet i tabel 1 i bilag | til de Regulatoriske Tekniske Standarder

(RTS), der supplerer SFDR), pa det tidspunkt, hvor investeringsanbefalingerne blev fremsat.

Som en del af vurderingen af overholdelse af FNGC-principperne tog investeringsradgivers investeringsanbefalinger hensyn til fglgende vigtigste negative
indvirkninger: (i) aktiviteter, der negativt pavirker biodiversitetsfglsomme omrader (Activities negatively affecting biodiversity sensitive areas), (ii)
vandudledning (Emissions to Water), (iii) brud pa FN's Global Compact-principper og OECD’s retningslinjer for multinationale selskaber (Violations of UN
Global Compact principles and OECD Guidelines for Multinational Enterprises), (iv) manglende menneskerettighedspolitik (Lack of a human rights policy), (v)
manglende processer og foranstaltninger til forebyggelse af menneskehandel (Lack of processes and measures for preventing trafficking in human beings), (vi)
antal af identificerede tilfaelde af alvorlig kraenkelse af menneskerettigheder og haendelser (Number of identified cases of severe human rights issues and
incidents), og (vii) mangel pa anti-korruptions- og anti-bestikkelsespolitikker (Lack of anti-corruption and anti-bribery policies).

| overensstemmelse med investeringsradgivers forpligtelse til at investere og forvalte portefgljer i overensstemmelse med Net Zero udledning inden 2040 har
investeringsradgiver desuden indgdet i engagement-dialog med portefgljeselskaberne for at opfordre dem til at saette mal for CO2-reduktion.
Investeringsradgiver tog endvidere hensyn til fglgende indikatorer for vigtigste negative indvirkninger: (i) udledning af drivhusgasser (GHG Emissions), (ii) CO2-
aftryk (Carbon footprint), (iii) drivhusgasintensitet for portefgljeselskaberne (GHG intensity of investee companies) og (iv) investeringer i selskaber uden
initiativer til at reducere CO2-udledning (Investments in companies without carbon emissions reduction initiatives). Disse indikatorer blev taget i betragtning i
investeringsradgivers investeringsanbefalinger til Afdelingen.

Med henblik pa at supplere eksklusionen af aktiviteter og praksis, der ikke er i overensstemmelse med Afdelingens beaeredygtighedsprincipper, tog
investeringsradgivers investeringsanbefalinger hensyn til eksponering til selskaber med aktiviteter i fossile braendstoffer (Exposure to com-panies active in the
fossil fuel sector) og eksponering til kontroversielle vaben (Exposure to controver-sial weapons).

Med henblik pa at informere stemmebeslutninger og udgve stemmerettighed, blev emner som kgnsdiversitet i bestyrelser (Board gender diversity) og
overdrevne CEO-Ignforhold (Excessive CEO pay ratio) taget i betragtning i investeringsradgivers investeringsanbefalinger.

P& grund af indvirkningen fra skovrydning pa udledningen af drivhusgasser og biodiversitet har investeringsradgivers investeringsanbefalinger taget hgjde for
skovrydning i sin Net Zero stra-tegi og identificeret skovrydning (Deforestation) som et aktuelt emne for engagement-dialog.

Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?

Stgrste investeringer (15) Sektor % aktiver Land
Nestlé Stabilt forbrug 4,97% Schweiz
Ahold Delhaize Stabilt forbrug 4,92% Holland
Henry Schein Medicinal 4,17% USA
Unilever Stabilt Forbrug 4,15% Storbritannien
Diageo Stabilt forbrug 4,10% Storbritannien
Merck & Co Medicinal 3,94% USA
Clorox Stabilt forbrug 3,93% USA
SAP IT 3,85% Tyskland
Air Liquide Révarer 3,77% Frankrig
Amadeus IT Group IT 3,76% Spanien
Kimberly-Clark Stabilt forbrug 3,60% USA
Smith & Nephew Medicinal 3,54% Storbritannien
Securitas Industri 3,13% Sverige
Essity Stabilt forbrug 2,99% Sverige
Sodexo Cyklisk forbrug 2,96% Frankrig

ARSRAPPORT > 2022 [



Hvilken andel ugjorde baredygtighedsrelaterede investeringer?

Afdelingen foretog ingen baeredygtige investeringer eller baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU's klassificeringssystem.

Aktivallokering

beskriver andelen af Hvad var aktivallokeringen?
investeringer i

specifikke aktiver.

Aktiviteter, der er i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet, udtrykkes
som en andel af:

omszaetning, der Investeringer

afspejler andelen af

!ndtagtgrfra de 2%

investerings- R

modtagende nere

virksomheders grgnne

aktiviteter

kapitaludgifter

(CapEx), der viser de

grenne investeringer #1 O Ise med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der anvendes til at opnd de miljgmeessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det

foretaget af finansielle produkt.

e — #2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i over Ise med de milji ige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beeredygtige

. tager\gde investeringer.

virksomheder, f.eks.

med henblik pé en

omstilling til en grgn

gkonomi.

driftsudgifter (OpEx), Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

der afspejler de

investerings-

modtagende Investeringerne blev foretaget i fglgende gkonomiske sektorer:

virksomheders grgnne

operationelle

aktiviteter. . . .
Sektor hovedafdeling (NAVN) Andel af investeringer
Stabilt Forbrug 42,0%
Medicinal 20,3%
Industri 10,7%
Cyklisk Forbrug 10,6%
IT 10,0%
Ravarer 3,8%
Kommunikationstjenester 2,0%

I hvilket omfang var de bzeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

0 %. Afdelingen foretog ingen baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU's klassificeringssystem.

Medfarte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas og/eller gi i over: Ise med EU-
klassificeringssystemet ' ?
Ja
Inden for fossilgas Inden for atomkraft
X Nej

1. Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun vaere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de bidrager til at begraense klimaandringer
("modvirkning af klimaaendringer") og ikke i vaesentlig grad skader noget EU-klassificeringsmal - se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for
gkonomiske aktiviteter inden for fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, er fastsat i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2022/1214.
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Fonatvare i Diagrammerne nedenfor viser med gront procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen
overensstemmelse . . . h . ’ * i H
hensigtsmaessig metode til at over med klassificeringssy for stat , viser det fgrste diagram overensstemmelsen

med EU-
klassificerings- med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser
| i .

systemet omfatter over med klassificeringssy i forbindelse med det fii ielle produkts i inger, ekskl. stat
kriterierne for

fossilgas

begraensninger for

emissioner og

overgang til . 1. Investeringer i overensstemmelse med EU- 2. Investeringer i overensstemmelse med EU-
Zﬁg:iﬁ?&;‘:x;‘ klassificeringssystemet inkl. klassificeringssystemet ekskl. statsobligationer*
braendstoffer inden statsobligationer*

udgangen af 2035. For o 6 o !

atomenergi mszeT e msaet ey

indeholder kriterierne ning 100% ning 200%
omfattende
sikkerheds- og
affaldshandterings-
regler

I bl -

CapEx CapEx

Mulighedsskabende OpEx OpEx

aktiviteter ggr det

direkte muligt for

andre aktiviteter at 0% 50% 100% 0% 50% 100%
yde et vaesentligt

bidrag til et miljpmal.

- . = | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas = | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas
Omstillingsaktiviteter
er aktiviteter, for .
hvilke der endnu ikke m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi
findes kulstoffattige Atomenergi
alternativer, og som m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden fossilgas &
bIAaf h'ar driyhusgas- fossilgas & atomenergi) atomenergi)
emissions niveauer, B e :
0 Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet i ificeri
der svarer til de BSsY: Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet
bedste resultater.
*Med henblik pé disse diagrammer igati " alle

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Ikke relevant.

& Er

baeredygtige

investeringer med et Hvordan var procentdelen af i inger, der var i over Ise med EU-klassificeringssystemet,
miljgmal, der ikke li med foregdende referenceperioder?

tager hensyn til
kriterierne for
miljpmaessigt Der var ingen andring i andelen af investeringer sammenlignet med foregdende referenceperi-ode.

baeredygtige
gkonomiske
aktiviteter i henhold til

;%r:(;;j;;;g (EV) ’J Hvilke investeringer blev medtaget under "#2 Andre", hvad var formalet med dem, og var der nogen miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier?

Andelen af "Andre investeringer" (dvs. de investeringer, der ikke er i overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika, som Afdelingen fremmer)
som angivet under "#2 Andet" omfatter kontanter. Kontanter er ikke underlagt nogle miljpmaessige eller sociale minimumsgarantier.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i referenceperioden?

| referenceperioden tog investeringsradgiver, for at fremsaeette investeringsanbefalinger, fplgende foranstaltninger for at opfylde de miljsmeessige og sociale
karakteristika, som Afdelingen fremmer:

¢ Eksklusionsscreening: | investeringsradgivers investeringsanbefalinger er ekskluderet investeringer i visse aktiviteter, sektorer og praksis, der er uforenelige med
baeredygtighedsprincipperne

¢ Fundamentalanalyse: Investeringsradgivers investeringsanbefalinger inkuderede miljgmaessige, sociale og governance-faktorer (ESG), herunder hensyntagen til
overholdelse af FNGC-principperne og forskellige baeredygtighedsrisikofaktorer, i fundamentalanalysen af potentielle investeringer

* Net Zero forpligtelse: Investeringsradgiver indgik i engagement-dialog med portefgljeselskaberne for at opfordre selskaberne til at seette CO2 reduktionsmal,
herunder Net Zero

e Forvaltningstilgang: Investeringsradgiver indgik i engagement-dialog med ledelsen af de selskaber, som Afdelingen investerer i, eller som er genstand for en
investeringsanbefaling

At indga i dialog med ledelsen af de selskaber(Engagements), som Afdelingen investerer i, eller som er genstand for en investeringsanbefaling, er en central del af
investeringsradgivers forvaltningspraksis og understgtter en ngglekomponent i Afdelingens investeringsstrategi. Investeringsradgiver ggr brug af engagement-dialog
til at forbedre og fremme Afdelingens miljpmaessige og sociale karakteristika. Safremt et selskabs adfeerd indikerer manglende overholdelse af FNGC-principperne,
manglende tilpasning til Parisaftalens mal, eller hvis adfaerden indikerer en alvorlig kraenkelse af menneskerettighederne, alvorlig miljgskade, grov korruption, en
alvorlig kraenkelse af enkeltpersoners rettigheder i krigssituationer eller konflikt, samt enhver anden szerlig alvorlig overtraedelse af grundlaeggende etiske normer,
kan investeringsradgiver vaelge at indga i dialog med det pageaeldende selskab.

12022 indgik investeringsradgiver i 78 engagement-dialoger med Afdelingens portefgljeselskaber, herunder via skriftlige e-mails, opkald og personlige mgder.
Emnerne inkluderede bzeredygtig innovation, eksponering til Rusland og Ukraine, Net Zero-forpligtelser, diversitet i bestyrelse, oplysning om ESG,
antidiskriminering, due diligence forud for investering og kapitalallokering/forvaltning.

Et centralt element i en effektiv forvaltning af bgrsnoterede selskaber er investorernes ret til at afgive stemme (ofte via fuldmagt/proxy voting). Stemmerettigheden
udgves i Afdelingens bedste interesse og med det formal at maksimere veerdien af Afdelingens investeringer. Hvor det er muligt, udgver
investeringsradgiver stemmerettigheden i overensstemmelse med de miljgmaessige og sociale karakteristika, som Afdelingen fremmer.

12022 blev der, pa Afdelingens vegne, afgivet stemmer pa 100% af portefgljeselskabernes stemmesedler. Emnerne omfattede revision/gkonomi, bestyrelsesforhold,
kapitalforvaltning, vedtaegtsaendringer, aflanning, mgdeadministration, herunder tillige aktionaerforslag vedrgrende aflgnning, miljgrr ige-, ledelses ige- og

sociale forhold.

Yderligere rapportering vedrgrende stemmeafgivelse og engagement-dialog med portefgljeselskaberne er inkluderet i Foreningens arlige ESG-rapport, der
offentligggres i foraret 2023.



Ved "baeredygtig
investering" forstas
en investering i en
gkonomisk aktivitet,
der bidrager til et
miljgmaessigt eller
socialt mal, forudsat
at investeringen ikke i
vaesentlig grad skader
miljgmaessige eller
sociale mal, og at de
virksomheder, der
investeres i, fglger
god ledelsespraksis.

EU-klassificerings-
systemet er et
klassificeringssystem,
der er fastsat i
forordning (EU)
2020/852, og som
opstiller en liste over
miljgmaessigt
bzeredygtige
gkonomiske
aktiviteter. | naevnte
forordning er der ikke
fastsat en liste over
socialt beeredygtige
gkonomiske
aktiviteter.
Bzeredygtige
investeringer med et
miljpmal kan vaere i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet eller ej.

Baeredygtigheds-
indikatorer maler,
hvordan de
miljpmaessige eller
sociale karakteristika,
der fremmes af dette
finansielle produkt,
opnas.

Model for periodisk offentligggrelse af oplysninger om finansielle produkter, der skal gives forud for indgaelse af en aftale, jf. artikel 8, stk. 1, 2a og i forordning (EU)
2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852

Produktnavn Valuelnvest Japan KL

Identifikator for juridiske enheder

5493000EVWUOEIM61S37
(LEl-kode)

Miljpmazessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

( X J Ja ()

Det foretog baeredygtige investeringer med et miljgmal: __ %

i pkonomiske aktiviteter, der kvalificerer som miljgmaessigt baeredygtige i
henhold til EU- klassificeringssystemet

i pkonomiske aktiviteter, der ikke kvalificerer som miljpmaessigt
baeredygtige i henhold til EU- klassificeringssystemet

R X
Det foretog baeredygtige investeringer med et socialt mal: ___ %

X Nej
Det fremmede miljgmaessige/sociale (M/S) karakteristika og

selv om det ikke havde en baeredygtig investering som mal,
havde det en andel af baeredygtige investeringer pa__%

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der kvalificerer som
miljpmaessigt baeredygtige i henhold til EU-klassificeringssystemet

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der ikke kvalificerer som
miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU- klassificeringssystemet

med et socialt mal

Den fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke nogen
baeredygtige investeringer

I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt, opfyldt?

Afdelingen investerer i bgrsnoterede japanske selskaber og fremmer fglgende miljgmaessige og sociale karakteristika:

FNGC — Afdelingen sgger at investere i selskaber, der er i overensstemmelse med de 10 principper i FN's Global Compact (FNGC). Et initiativ, der opfordrer selskaber
til at tilpasse deres strategier og aktiviteter til universelle principper om menneskerettigheder, arbejdskraft, miljs og bekaempelse af korruption og til at traeffe

foranstaltninger, der fremmer samfundsmaessige mal.
De 10 principper i FNGC er:

Menneskerettigheder

* Selskaber bgr stgtte og respektere beskyttelsen af international proklamerede menneskerettigheder inden for virksomhedens indflydelseomrade; og

o sikre at de ikke medvirker til kraenkelser af menneskerettighederne

Arbejdstagerrettigheder

o Selskaber bgr opretholde friheden til organisering og anerkende arbejdstageres ret til kollektive forhandlinger; og

o stgtte udryddelse af alle former for tvangsarbejde; og
o stgtte afskaffelse af bgrnearbejde; og
* eliminere diskrimination i arbejds- og anszettelsesforhold

Miljg

 Selskaber bgr stgtte en forsigtighedstilgang til miljgmaessige udfordringer; og
* tage initiativer til at fremme stgrre miljgmaessig ansvarlighed; og

o tilskynde udvikling og udbredelse af miljgvenlige teknologier

Antikorruption
 Selskaber bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning og bestikkelse
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Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

Afdelingens investeringsradgiver benytter de nedenfor angivne baeredygtighedsindikatorer til at vurdere, hvorvidt de miljgmaessige og sociale karakteristika, som
Afdelingen fremmer, er opfyldt. Resultaterne er indsamlet via data fra ESG-dataleverandgrer samt ESG-research udarbejdet af Afdelingens investeringsradgiver.

| henhold til Afdelingens ESG-dataleverandgrer overholdt 100% af Afdelingens portefgljeselskaber FNGC-principperne ved udgangen af 2022.

[ ARSRAPPORT > 2022

Basredygtighedsindikator Rapporteringsar 2022 Rapporteringsar 2021
Selskabet har en 96% af portefoljeselskaberne har 84%
menneskerettighedspolitik eller implementeret
tilsvarende menneskerettighedspolitikker eller

offentliggjort erkleeringer om emnet.
Selskabet udgver ikke adfaerd, 100% 100%

som kan indikere en
overtreedelse af
menneskerettighedsprincipperne
i FNGC eller FN’s Retningslinjer
for Menneskerettigheder og
Erhverv

Selskabet har en politik om
foreningsfrihed eller tilsvarende

Selskabet udgver ikke adfeerd,
som kan indikere en
overtreaedelse af Den
Internationale
Arbejdsorganisations
grundlaeggende
arbejdsstandarder

I henhold til Afdelingens leveranderer af
ESG-data er 1 portefgljeselskab involveret
i kontroverser, der er alvorlige, og
selskabet er markeret med "Watch List”
status i henhold til FN’s Retningslinjer for
Menneskerettigheder og Erhverv.

Ifelge ESG-data leveranderen betyder
"Watch List” status, at selskabet er
involveret i én eller flere kontroverser, der
er alvorlige og kreever lgbende
monitorering, men som baseret pa
oplysninger, der er tilgeengelige til dato,
ikke udger et brud pa FNGC og/eller FN’s
Retningslinjer for Menneskerettigheder og
Erhverv.

Investeringsradgiver monitorerer lebende
disse heendelser og vil, safremt
kontroverserne ikke forbedres, indga i
dialog med selskabet for at sikre en
korrekt handtering heraf. Resultatet af
disse tiltag kan derefter pavirke
investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til Afdelingen.
88% af portefgljeselskaberne har
implementeret en foreningsfrihedspolitik,
herunder arbejdsmarkedspolitikker, der
indeholder bestemmelser om
foreningsfrihed, eller har offentliggjort en
erkleering om emnet.

I henhold til tilgaengelige data har 1
selskab ingen politik om foreningsfrihed
eller en erkleering om emnet.

100% af portefolieseskaberne udaver
ikke affaerd, som kan indikere en
overtraedelse af Den Internationale
Arbejdsorganisations grundlaeggende
arbejdsstandarder

1 portefolieselskab pa
Watch List

88%

100%




Selskabet arbejder aktivt pa at 84% af portefgljeselskaberne har N/A
eliminere tvangs- og implementeret initiativer, der har til
bernearbejde formal at eliminere tvangsarbejde og/eller
Dette kan, afheengig af Ezrggarblejd.e og uncierstmter delfr‘r;te:
branchen, omfatte auditering af X ~principperne .erom,spem ! o ar

. disse selskabers arbejdsmarkedspolitikker
forsyningskaede, uddannelse . .

. eller andre politikker/erkleeringer en
m.m. Som led i selskabsanalysen X ) o
. . . forpligtelse til at eliminere savel
og investeringsradgiverens _ .
K . bgrnearbejde som tvangsarbejde.
Igbende monitorering afgeres
det i det enkelte tilfeelde og som
led i investeringsradgiverens
kvalitative analyse, hvorvidt
portefoljeselskabet arbejder
aktivt for at eliminere tvangs- og
bernearbejde
Selskabet har en politik om 96% af portefoljeselskaberne har 88%
bestikkelse og antikorruption implementeret en politik eller
eller tilsvarende offentliggjort en erkleering om bestikkelse
og anti-korruption.

Selskabet udgver ikke adfeerd, 100% af portefaljeselskaberne udgver ikke | 100%
som anses for grov korruption adfzerd, som anses for grov korruption
eller bestikkelse eller bestikkelse.
Selskabet opstiller mal for at 96% af portefoljeselskaberne har 92% CO2-

reducere udledning af
drivhusgasser

Selskabet har tiltag, der viser
miljgmaessigt ansvar.

Dette kan, afhaengigt af
branchen, omfatte initiativer til
og mal for reduktion af
vandforbrug, giftudledning og
initiativer til og mal for
affaldsreduktion m.v. Som led i
selskabsanalysen og
investeringsradgivers lgbende
monitorering afgeres det i det
enkelte tilfeelde og som led i
investeringsradgivers kvalitative
analyse, hvorvidt selskabet, der
investeres i, er miligansvarligt.

offentliggjort CO2-reduktionsmal.

69% af portefgljeselskaberne har
ambition om at opna Net Zero udledning.

100%

Samtlige portefgljeselskaber har
implementeret miljgmaessige initiativer,
som understgtter FNGC-principperne,
herunder en forsigtighedstilgang til
miljpmeessige udfordringer, initiativer til at
fremme starre miljgansvarlighed og/eller
opfordre til udvikling og udbredelse af
miljgvenlige teknologier.

De bzeredygtighedsindikatorer, der
benyttes til at fastleegge, om selskaberne
udviser miljgansvarlighed, inkluderer mal
for reduktion af vand, mal for og
initiativer til reduktion af giftig udledning
og affald, initiativer til genbrug og
emballage, gko-design, initiativer til at
eliminere skovrydning og/eller minimering
af miljgmaessig pavirkning gennem
tilbudte produkter og tjenester.

reduktionsmal.

58% Net zero

100%

...og sammenlignet med tidligere perioder?

I lighed med 2021 overholdt 100% af Afdelingens portefgljeselskaber i 2022 FNGC-principperne. Alle indikatorer klarede sig enten pa niveau med 2021 eller bedre

som vist i ovenstaende tabel.

Hvad var mdlene for de bzeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog, og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sédanne

mal?

Ikke relevant.
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De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslutning
ernes betydeligste
negative indvirkninger
pa baeredygtigheds-
faktorer i forbindelse
med miljgmaessige,
sociale og
personalemaessige
spergsmal, respekt for
menneskerettigheder
ne, bekempelse af
korruption og
bekampelse af
bestikkelse.

& =

Listen omfatter de
investeringer, der
udgjorde den stgrste
andel af det
finansielle produkts
investeringer i
referenceperioden:
1/1/2022 -
31/12/2022
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EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at ggre vaesentlig skade, hvorved investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet,
ikke i veesentlig grad bgr skade mdlene i EU's klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at ggre vaesentlig skade gaelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne
for miljpmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke
hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Andre beeredygtige investeringer ma heller ikke i vaesentlig grad skade miljgmaessige eller sociale mdl.

Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer?

Investeringsradgiver tog hensyn til nedenstdende indikatorer for negative indvirkninger (som angivet i tabel 1 i bilag | til de Regulatoriske Tekniske Standarder (RTS),
der supplerer SFDR), pa det tidspunkt, hvor investeringsanbefalingerne blev fremsat.

Som en del af vurderingen af overholdelse af FNGC-principperne tog investeringsradgivers investeringsanbefalinger hensyn til fplgende vigtigste negative
indvirkninger: (i) aktiviteter, der negativt pavirker biodiversitetsfglsomme omrader (Activities negatively affecting biodiversity sensitive areas), (ii) vandudledning
(Emissions to Water) , (i) brud pa FN's Global Compact-principper og OECD’s retningslinjer for multinationale selskaber (Violations of UN Global Compact principles
and OECD Guidelines for Multinational Enterprises), (iv) manglende menneskerettighedspolitik (Lack of a human rights policy), (v) manglende processer og
foranstaltninger til forebyggelse af menneskehandel (Lack of processes and measures for preventing trafficking in human beings), (vi) antal af identificerede tilfeelde
af alvorlig kraenkelse af menneskerettigheder og handelser (Number of identified cases of severe human rights issues and incidents), og (vii) mangel pa anti-
korruptions- og anti-bestikkelsespolitikker (Lack of anti-corruption and anti-bribery policies).

| overensstemmelse med investeringsradgivers forpligtelse til at investere og forvalte portefgljer i overensstemmelse med Net Zero udledning inden 2040 har
investeringsradgiver desuden indgaet i engagement-dialog med portefgljeselskaberne for at opfordre dem til at seette mal for CO2-reduktion. Investeringsradgiver
tog endvidere hensyn til fglgende indikatorer for vigtigste negative indvirkninger: (i) udledning af drivhusgasser (GHG Emissions), (ii) CO2-aftryk (Carbon footprint),
(iii) drivhusgasintensitet for portefgljeselskaberne (GHG intensity of investee companies) og (iv) investeringer i selskaber uden initiativer til at reducere CO2-
udledning (Investments in companies without carbon emissions reduction initiatives). Disse indikatorer blev taget i betragtning i investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til Afdelingen.

Med henblik pa at supplere eksklusionen af aktiviteter og praksis, der ikke er i overensstemmelse med Afdelingens baeredygtighedsprincipper, tog
investeringsradgivers investeringsanbefalinger hensyn til eksponering til selskaber med aktiviteter i fossile braendstoffer (Exposure to companies active in the fossil

fuel sector) og eksponering til kontroversielle vaben (Exposure to controversial weapons).

Med henblik pa at informere stemmebeslutninger og udgve stemmerettighed, blev emner som kgnsdiversitet i bestyrelser (Board gender diversity) og overdrevne
CEO-Ignforhold (Excessive CEO pay ratio) taget i betragtning i investeringsradgivers investeringsanbefalinger.

Pa grund af indvirkningen fra skovrydning pa udledningen af drivhusgasser og biodiversitet har investeringsradgivers investeringsanbefalinger taget hgjde for
skovrydning i sin Net Zero strategi og identificeret skovrydning (Deforestation) som et aktuelt emne for engagement-dialog.

Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?

Stgrste investeringer (15) Sektor % aktiver Land
Ajinomoto Stabilt Forbrug 5,89 Japan
Adeka Ravarer 4,91 Japan
Kurita Water Industri 4,90 Japan
Toyo Suisan Stabilt Forbrug 4,83 Japan
Kao Stabilt Forbrug 4,81 Japan
Makita Industri 4,71 Japan
Air Water Ravarer 4,70 Japan
TIS Inc IT 4,69 Japan
Bridgestone Cyklisk Forbrug 4,62 Japan
Asahi Group Stabilt Forbrug 4,48 Japan
AIN Holdings Stabilt Forbrug 4,32 Japan
Kuraray Ravarer 4,26 Japan
Nippon Flour Mills Stabilt Forbrug 4,18 Japan
Rinnai Corp Cyklisk Forbrug 4,16 Japan
Astellas Pharma Medicinal 3,88 Japan



Aktivallokering
beskriver andelen af
investeringer i
specifikke aktiver.

Aktiviteter, der er i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet, udtrykkes
som en andel af:
omsaetning, der
afspejler andelen af
indtaegter fra de
investerings-
modtagende
virksomheders grgnne
aktiviteter
kapitaludgifter
(CapEx), der viser de
grgnne investeringer
foretaget af
investerings-
modtagende
virksomheder, f.eks.
med henblik pa en
omstilling til en grgn
gkonomi.
driftsudgifter (OpEx),
der afspejler de
investerings-
modtagende
virksomheders grgnne
operationelle
aktiviteter.

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

Afdelingen foretog ingen baeredygtige investeringer eller baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU's klassificeringssystem.

Hvad var aktivallokeringen?

98% af Afdelingens investeringer opfyldte de miljgmaessige eller sociale karakteristika, som Afdelingen fremmer. De resterende 2% af investeringerne bestod
af kontanter og opfyldte derfor ikke de miljpmaessige eller sociale karakteristika. Denne beregning er baseret pa investeringernes markedsvaerdi.

Investeringer

2%
#2 Andre

istika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der anvendes til at opnd de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det

#1 O Ise med M/

finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i over Ise med de milji ige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beeredygtige
investeringer.

Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor hovedafdeling (NAVN) Andel af investeringer

Stabilt Forbrug 36,60%
Industri 18,60%
Ravarer 17,20%
Cyklisk Forbrug 12,20%
IT 7,20%
Medicinal 5,70%
Kommunikationstjenester 1,20%

I hvilket omfang var de bzeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

0 %. Afdelingen foretog ingen baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU's klassificeringssystem.

Medfgrte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til f og/eller 'gi i over Ise med EU-

klassificeringssystemet 12

Ja

Inden for fossilgas Inden for atomkraft

1. Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun vaere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de bidrager til at begraense klimaaendringer
("modvirkning af klimaaendringer") og ikke i vaesentlig grad skader noget EU-klassificeringsmal - se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for
pkonomiske aktiviteter inden for fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, er fastsat i Kommissionens delegerede

forordning (EU) 2022/1214.
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Forat vaere i Diagrammerne nedenfor viser med grgnt procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen

?nv:;’esnj?temmelse hensigtsmazessig metode til at b overensst Isen med klassificeringssy for statsobligationer®, viser det forste diagram overensstemmelsen
klassificerings- med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser

systemet omfatter overensstemmelsen med klassificeringssyst t i forbindelse med det fi ielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

kriterierne for

fossilgas

begransninger for

emissioner og

RN 1. Investeringer i overensstemmelse med EU- 2. Investeringer i overensstemmelse med EU-

vedvarende energi . . ) P s _oe %
eller kulstoffattige klassificeringssystemet inkl. klassificeringssystemet ekskl. statsobligationer

breendstoffer inden statsobligationer*

udgangen af 2035. For

atomenergi Omsaet Omsaet

indeholder kriterierne ning 200 ning o0
omfattende

sikkerheds- og

affaldshandterings- CapEx CapEx

regler

Mulighedsskabende
aktiviteter ggr det
direkte muligt for
andre aktiviteter at 0% 50% 100% 0% 50% 100%
yde et veesentligt

bidrag til et miljpmal.

OpEx OpEx

Omstillingsaktiviteter = | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas = | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas

er aktiviteter, for

hvilke der endnu ikke = | overensstemmelse med klassificeringssystemet: = | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi
findes kulstoffattige Atomenergi

altenativerloRlsom = | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden fossilgas &
bl.a. har drivhusgas- fossilgas & atomenergi) atomenergi)

emissions niveauer, X L
derearer il ae Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

bedste resultater.

*Med henblik pé disse diagrammer igatic " alle

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Ikke relevant

Er beeredygtige

investeringer med et

miljpmal, der ikke Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet,
tager hensyn til lignet med foregGende referenceperioder?

kriterierne for

miljgmaessigt

baredygtige 0%. Der var ingen a&ndring i andelen af investeringer sammenlignet med foregaende referenceperiode.
gkonomiske aktiviteter

i henhold til

forordning (EU)

2020/852. Qj Hvilke investeringer blev medtaget under "#2 Andre", hvad var formalet med dem, og var der nogen miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier?

Andelen af "Andre investeringer" (dvs. de investeringer, der ikke er i overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika, som Afdelingen fremmer)
som angivet under "#2 Andet" omfatter kontanter. Kontanter er ikke underlagt nogle miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljpmaessige og/eller sociale karakteristika i referenceperioden?

| referenceperioden tog investeringsradgiver, for at fremszette investeringsanbefalinger, falgende foranstaltninger for at opfylde de miljgmaessige og sociale
karakteristika, som Afdelingen fremmer:

» Eksklusionsscreening: | investeringsradgivers investeringsanbefalinger er ekskluderet investeringer i visse aktiviteter, sektorer og praksis, der er uforenelige med
baeredygtighedsprincipperne

¢ Fundamentalanalyse: Investeringsradgivers investeringsanbefalinger inkuderede miljpmaessige, sociale og governance-faktorer (ESG), herunder hensyntagen til
overholdelse af FNGC-principperne og forskellige baeredygtighedsrisikofaktorer, i fundamentalanalysen af potentielle investeringer

* Net Zero forpligtelse: Investeringsradgiver indgik i engagement-dialog med portefgljeselskaberne for at opfordre selskaberne til at seette CO2 reduktionsmal,
herunder Net Zero

* Forvaltningstilgang: Investeringsradgiver indgik i engagement-dialog med ledelsen af de selskaber, som Afdelingen investerer i, eller som er genstand for en
investeringsanbefaling

At indga i dialog med ledelsen af de selskaber (Engagements ), som Afdelingen investerer i, eller som er genstand for en investeringsanbefaling, er en central del af
investeringsradgivers forvaltningspraksis og understgtter en ngglekomponent i Afdelingens investeringsstrategi. Investeringsradgiver ggr brug af engagement-dialog
til at forbedre og fremme Afdelingens miljpmaessige og sociale karakteristika. Safremt et selskabs adfeerd indikerer manglende overholdelse af FNGC-principperne,
manglende tilpasning til Parisaftalens mal, eller hvis adfaerden indikerer en alvorlig kraenkelse af menneskerettighederne, alvorlig miljgskade, grov korruption, en
alvorlig kraenkelse af enkeltpersoners rettigheder i krigssituationer eller konflikt, samt enhver anden szerlig alvorlig overtraedelse af grundlaeggende etiske normer,
kan investeringsradgiver valge at indga i dialog med det pagaeldende selskab.

12022 indgik investeringsradgiver i 42 engagement-dialoger med Afdelingens portefgljeselskaber, herunder via skriftlige e-mails, opkald og personlige mgder.
Emnerne inkluderede baeredygtig innovation, eksponering til Rusland og Ukraine, Net Zero-forpligtelser, diversitet i bestyrelse, oplysning om ESG,
antidiskriminering, due diligence forud for investering og kapitalallokering/forvaltning.

Et centralt element i en effektiv forvaltning af bgrsnoterede selskaber er investorernes ret til at afgive stemme (ofte via fuldmagt/proxy voting). Stemmerettigheden
udgves i Afdelingens bedste interesse og med det formal at maksimere vaerdien af Afdelingens investeringer. Hvor det er muligt, udgver investeringsradgiver
stemmerettigheden i overensstemmelse med de miljgmaessige og sociale karakteristika, som Afdelingen fremmer.

12022 blev der, pa Afdelingens vegne, afgivet stemmer pa 100% af portefgljeselskabernes stemmesedler. Emnerne omfattede revision/gkonomi, bestyrelsesforhold,
kapitalforvaltning, vedtaegtsaendringer, aflgnning, mgdeadministration, herunder tillige aktionzerforslag vedrgrende aflgnning,

miljpmaessige-, ledelsesmaessige- og sociale forhold.

Yderligere rapportering vedrgrende stemmeafgivelse og engagement-dialog med portefgljeselskaberne er inkluderet i Foreningens arlige ESG-rapport, der
offentligggres i foraret 2023.
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