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Ledelsesberetning 2023

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

Afdelingsberetningen er placeret for den
enkelte afdelings regnskab og regnskabs-
maessige opggrelser for de tilhgrende an-
delsklasser. I 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 reekke opgaver inden for
administration og investering, som er feel-
les for Foreningens afdelinger. Det er med
til at sikre en omkostningseffektiv drift.

Arets udvikling

Den samlede formue er faldet med 1.110.927
tkr og udger ultimo aret 2.334.439 tkr.
Formuetilbagegangen kan hovedsagelig
tilskrives ikke geninvesterede udbytter 1
begyndelsen af aret vedrgrende udlodning
for 2022 og netto-tilbagesalg af beviser.
Foreningen realiserede et resultat for aret
pa 246.464 tkr. Der er udbetalt 129.314 t kr. i
udbytte til Foreningens investorer for regn-
skabsaret 2023.

Fusion

Valuelnvest Global KL fusionerede i juni,
som den fortseettende afdeling, med Va-
luelnvest Japan KL. Fusionen var begrun-
det med manglende interesse for den
ophgrende afdeling. Ved fusionen fik Va-
luelnvest Global KL tilfgrt midler for 28,4
mio. DKK.

Udbytte

Bestyrelsen foreslar nedenstaende udbyt-
ter for 2023 1 de respektive andelsklasser.
Udbytterne er opgjort i overensstemmelse
med vedteegterne og lovgivningens regler
om minimumsindkomst. Udbytterne er an-
givet med deres tilhgrende indkomstforde-
ling i kroner pr. bevis. Udbytterne er udbetalt
aconto. Udbyttedatoen var den 6. februar
2024 med udbetaling den 8. februar 2024.

Markedsoverblik

Globale aktieinvestorer gik ind i 2023 med
bekymrede miner fra 2022, hvor hgjere ren-
ter og recessionsfrygt ferte til betydelige
udsving 1 bade aktiekurser og stemningen
hos markedsdeltagerne. 2022 bgd i marke-
det (MSCI Verden ND) pa et negativt afkast
pa -131%. 2023 endte med at blive et over-
raskende steerkt investeringssar med et
afkast pa 20,3% for MSCI Verden ND. I Igbet
af aret erstattede forventningerne om en
blgd landing frygten for en hard recession
for den globale gkonomi. Det forbedrede
optimismen blandt markedsdeltagere, og 1
slutningen af 2023 signalerede den ameri-
kanske centralbank afslutningen pa deres
aggressive renteforhgjelser i kampen mod
den hgje inflation. Det medfgrte yderligere
optimisme hos investorerne.

2023 vil ga over i historien som et ar med
stor koncentration, da sektorer med stor
veegtidet brede globale aktiemarked levere-
de meget hgje afkast. Tre sektorer (IT, Kom-
munikationstjenester, Cyklisk Forbrug) ud-
gor ca. 40% af det brede globale aktiemarked
(MSCI Verden ND). Disse tre sektorer levere-
de et afkast mellem 31% og 49%. Uden disse
sektorer ville afkastet for det brede globale
aktiemarked veere langt mere afdeempet.

Hos forbrugerne er radighedsbelgbet fortsat
under pres fra akkumuleret inflation, geeld

Aktieindkomst
Valuelnvest Global A 13,60
Valuelnvest Global W 14,60

Pensionsbeskatning Selskabsindkomst
13,60 13,60
14,60 14,60
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pakreditkort og hgjere renter. Daglige forng-
denheder bliver opprioriteret i familiernes
budgetter, og der sgges billigere alternativer,
nar der ggres indkgb. [ USA er stgrrelsen af
boligforbedringsprojekter ogsa blevet redu-
ceret.

De tre steerkeste sektorer i MSCI Verden ND
gennem 2023 var IT, Kommunikationstje-
nester og Cyklisk Forbrug. De tre svageste
sektorer var Forsyning, Stabilt Forbrug og
Energi.

Valuelnvest Global

Foreningens investeringsradgiver Ma-
cquarie Investment Management Europe
S.A. anbefaler at investere i robuste kvali-
tetsvirksomheder med attraktiv veerdian-
seettelse for at give solid relativ kapital-
beskyttelse i udfordrende tider og skabe
et langsigtet attraktivt afkast. I 2022, hvor
det brede globale aktiemarked var svagt,
var kapitalbeskyttelse vigtig. Valuelnvest
Global leverede i 2022 et afkast afheengig af
andelsklasse i omegnen af -6,4% hvor mar-
kedet tabte -13,1%. I 2023 gav Valuelnvest
Global et afkast 1 omegnen af 7,9% og det
brede globale aktiemarked gav et afkast pa
20,3%. Disse afkast er i trad med de sidste
25 ars historik, hvor strategien har leveret
solid relativ kapitalbeskyttelse i udfordren-
de tider og ikke fglger helt med markedet i
meget staerke ar som 2023.

Foreningen havde i 2023 overveegt af sel-
skaber indenfor Stabilt Forbrug og un-
derveegt af selskaber indenfor IT Den
kombination bidrog til et lavere afkast i
foreningen i forhold til det brede globale
aktiemarked MSCI Verden ND. Aktieudveel-
gelsen bidrog positivt til afkastet, seerligt
indenfor Stabilt Forbrug og Ravarer.

Sammensatningen for de Globale portefgl-
jer fglger en selektiv proces, hvor de enkel-
te selskaber udveelges og sammenseettes
med henblik pa at beskytte og age investe-
ringerne. Aktieudveelgelsen er baseret pa
en omhyggelig vurdering af hvert enkelt
selskab og dets risiko- og afkastprofil. Da
Foreningen ikke er bundet af noget aktie-
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indeks, er eksponeringen mod brancher,
sektorer og lande et resultat af identifika-
tion af den bedste risiko-/afkastafvejning
uden at glemme vigtigheden af diversifika-
tion. Den store forskel i sammenseetningen
af portefgljerne i forhold til markedet (malt
ved MSCI Verden ND) understreges 0gsa af,
at Active Share for portefgljerne ligger over
94%. 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 levedygtigt selskab i en levedygtig in-
dustri, og eksekverer selskabet sin forret-
ningsstrategi pa en beeredygtig made? Det
er store spgrgsmal, som alle udger en del
af investeringsbeslutningerne.

For at enhver investeringsstrategi skal
kunne fungere godt over lange perioder,
er det meget vigtigt at have et godt match
mellem investorernes forventninger til
investeringsprocessen og det investe-
ringsteam, der tager investeringsbeslut-
ningerne. Med et godt match er det meget
nemmere at forsta dels, hvordan teamet
teenker og arbejder, dels de fremkomne
resultater. Foreningens investeringsrad-
giver forsgger at skabe dette match ved at
tilbyde en hgj grad af gennemsigtighed 1
investeringsbeslutningerne.

At kgbe en portefglje af kvalitetsselska-
ber, nar deres aktier er tilgengelige til en
attraktiv kurs, har altid veeret vores ud-
gangspunkt for at investere. Der investe-
res ingje udvalgte kvalitetsselskaber med
en flerdrig investeringshorisont for gje, og
de foretrukne selskaber er dem med stabil
indtjening, en aktioneervenlig ledelse og
gode geninvesteringsmuligheder. Sadan-
ne selskaber kan have tendens til at gge
deres veerdi over tid.

Det er malet at tiltreekke investorer, der
deler Foreningens overbevisning, nar det

kommer til investering. Foreningens in-
vesteringsfilosofi spger imod investerin-
ger med lav risiko, og sadan har det veeret
siden Foreningens start i 1998. Strategien
har deltaget godt i tider med gode mar-
keder og beskyttet mod for stor nedgang
i tider med svage markeder. Selvom tid-
ligere afkast ikke er nogen garanti for
fremtidige afkast, kan det med sikkerhed
siges, at investeringsproces og -filosofi
kan gentages.

Foreningen fik i 2023 et negativt bidrag til
afkastet fra blandt andet investeringerne i
Diageo og Pfizer.

Det britiske drikkevareselskab Diageo stod
over for forveerrede forretningsbetingel-
ser i sin latinamerikanske og caribiske
forretning, som repreesenterer cirka 11% af
koncernens omseetning. Diageo reducere-
de sine veekstforventninger for 2024 efter
en periode med steerk veekst. Foreningens
investeringsradgiver ser dette som et for-
bigaende problem, men der er risiko for at
det kan smitte af pa andre regioner. Den nye
administrerende direktgr forventer at ind-
tjeningen i de neeste ar vil vokse i takt med
omseetningen, og at indtjeningen pa leenge-
re sigt vil vokse hurtigere end indtjeningen.

Det amerikanske leegemiddelfirma Pfizer
rapporterede et tilbageslag 1 deres udvik-
lingsprojekter, da de stopper kliniske for-
sgg med et fedmeleegemiddel i pille form.
Virksomheden gav ogsa skuffende udsigter
for 2024. Der sker mange ting i Pfizer i gje-
blikket. Den massive covid-19-medvind fra
2021 og 2022 er nu aftagende, og overskud-
det derfra geninvesteres i nye udviklings-
projekter som pa sigt skal fgre til stigende
indtjening for selskabet. Kerneforretningen
af produkter allerede pa markedet udvikler
sig positivt for Pfizer.

Foreningen fik i 2023 positivt bidrag til afka-
stet fra blandt andet investeringerne i SAP
og Amadeus IT Group.

SAP. en multinational ERP-softwarevirk-
somhed, leverer flot pa sin flerarige een-

dring af forretningsmodellen. Fremover vil
SAP's omseetning veere praeget af software
solgt pa abonnementslgsninger. Forenin-
gens investeringsradgiver vurderer, at det
vil give en hgjere og mere stabil indtjening
for SAP. Fgrste del af eendringen i forret-
ningsmodellen gik pa at udbygge portefgl-
jen af kunder der betaler deres software pa
abonnement. Naeste del af eendringen gar
pa at gge profitabiliteten. Foreningens inve-
steringsradgiver forventer dette vil ske i de
kommende ar.

Den spanske udbyder af software til rejse-
branchen, Amadeus IT Group, rapporterede
en steerk indtjeningsudvikling i lgbet af
2023. Indteegterne vokser, og indtjeningen
vokser hurtigere. Rejseaktiviteten er ved at
komme sig efter covid-19, og Foreningens
radgiver vurderer, at Amadeus har styrket
sin position som den fgrende aktgr i mar-
kedet i denne udfordrende tid for rejse-
branchen. Rejseaktiviteten i Europa og Asi-
en halter fortsat bagefter den amerikanske,
da disse regioner var langsommere til at
genabne efter covid-19.

Zndringer i portefgljerne

Seks nye investeringer kom ind i for-
eningen i 2023, og fire investeringer blev
solgt fra. Nye investeringer omfatter An-
heuser-Busch, Estee Lauder, Kone, LVMH,
Henkel og Kering. Frasolgte investeringer
omfatter Asahi Group, Conagra Brands,
Fresenius Medical Care og Parker Hannifin.

Sammensatningen af portefgljerne

Afdelingerne har historisk set haft en over-
veegt af selskaber med stabil udvikling i
indtjeningen, hvilket giver feerre negative
overraskelser. I en ngje tilrettelagt pro-
ces bliver alle brancher pa aktiemarkedet
(130, ekskl. Ejendomme og nogle Finans
brancher) inddelt i forskellige grader af
indtjeningsstabilitet. Derefter forsgger For-
eningens investeringsradgiver gennem en
grundig analyse at identificere de selska-
ber, der har en attraktiv kombination af
kvalitet og veerdianseettelse. Selskabernes
seettes sammen i en portefgplje, der har et
steerkt udgangspunkt for at levere en af
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hjgrnestenene i Foreningens strategi: ka-
pitalbeskyttelse. At have stor veegt mod
indtjeningsstabilitet er et aktivt tilvalg og
har betydning for, hvordan portefgljerne
klarer sig under forskellige markedsfor-
hold. Det betyder bla, at afkastene typisk
svinger mindre end markedsafkastet, set
over laengere perioder. Set i forhold til det
generelle aktiemarked betyder det, at por-
tefgljerne i opgangstider forventes at give
lidt mindre afkast, men til gengeeld i ned-
gangstider forventes at tabe noget mindre
end markedet. Sammensaetningen er hver-
ken inspireret af et referenceindeks eller et
makrogkonomisk udsyn. Ved hjeelp af ak-
tiemarkedsscreeninger hos Foreningens
investeringsradgiver afsgges markedet
kontinuerligt for interessante robuste kva-
litetsvirksomheder med attraktive veerdi-
anseettelser.

Forventninger

Foreningens radgiver foretreekker at in-
vestere 1 robuste selskaber med defensive
kvaliteter. Den slags selskaber var i 2023
ikke i fokus hos deltagerne i aktiemarke-
det, som istedet var drevet af store tek-
nologiselskaber. Det medfgrte faldende
veerdianseettelsesmultipler pa selskaber
af defensiv karakter og stigende veerdi-
ansattelsesmultipler pa hgjteknologiske
selskaber. £ndringer i veerdianseettelses-
multipler i aktiemarkedet fungerer ligesom
hgjvande og lavvande. Det kommer og gar,
men har sine naturlige begreensninger.

Veerdianseettelsesmultipler stemmer ikke
altid overens med en virksomheds fakti-
ske potentiale for veerdiskabelse pa kort
til mellemlang sigt, men afspejler snarere
markedets holdning til, hvad der lige nu er
hot eller ej. Foreningens radgiver fokuserer
fortsat pa den langsigtede virksomheds-
veerdi, der kan understgttes af veekst i ind-
tjeningen og udbytter eller aktietilbagekgb.
Der sgges at investere i virksomheder, der
ved egen hjeelp bliver mere veerdifulde over
tid, og foreningens radgiver er disciplineret
isin tilgang til hvor meget der skal betales
for at blive medejer af sddanne virksomhe-
der. At kgbe aktier i en god virksomhed kan
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nemt blive en darlig investering, hvis man
betaler for meget for sine aktier.

Foreningen har en stor del af de samlede
investeringer indenfor sektorerne Stabilt
Forbrug og Sundhedstjenester. Forenin-
gens radgiver har identificeret en reekke
selskaber som vurderes i gjeblikket at tjene
mindre end deres potentiale, da effekten af
prisstigninger pa deres varer og services
endnu ikke er fuldt afspejlet i de aflagte
regnskaber.

Pa det brede globale aktiemarked har afka-
stet de seneste fem ar veeret veesentlig hgje-
re end den underliggende indtjeningsveekst
og udbytter kan berettige. Forskellen skyl-
des, at veerdianseettelsesmultiplerne er gget
og nu ligger i et niveau over det langsigtede
gennemsnit. Indtjeningsestimaterne vurde-
res af Foreningens radgiver til at veere op-
timistiske. Kombinationen af optimistiske
forventninger til indtjeningen og heje veer-
dianseettelsesmultipler er ikke et frugtbart
udgangspunkt for fremtidige afkast.

Isadan et markedsmiljg fokuserer Forenin-
gens radgiver fortsat pa at beskytte allere-
de opnaede gevinster og at koncentrere
investeringerne pa robuste kvalitetsvirk-
somheder med attraktive veerdianseaettel-
ser. De har i mere end 25 ar veere opskriften
pa at levere attraktive langsigtede investe-
ringsafkast.

Der forventes et afkast for aret pa niveau
eller bedre end sammenligningsindekset
1 intervallet 2-14% for andelsklasserne i
Valuelnvest Global KL og 6-14% for andels-
klasserne i Valuelnvest Global Akk. KL

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 gvrige regler, forretnings-
gange og politikker — samspillet mellem

investorer, bestyrelsen, direktionen og gv-
rige 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-
fore et maksimalt antal valgperioder for
bestyrelsesformand og gvrige bestyrelses-
medlemmer.

Fravigelsen af anbefalingerne er begrundet
1 et gnske om, at sikre en stabilitet og kon-
tinuitet i bestyrelsesarbejdet.

Maltal for det underrepraesenterede kgn
Den kgnsmeessige fordeling blandt for-
eningernes fem generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer udggr i december
2023 fglgende: 60% meend og 40% kvinder.

Det er bestyrelsens mal, at begge kgn fortsat
skal veere repreesenteret med mindst 40%.

Med henblik pa at tilpasse det opstillede
maltal til foreningernes udvikling gen-
nemgar, opdaterer og godkender besty-
relsen maltallet efter behov og mindst én
gang om aret.

@verste ledelsesorgan 2023
Samlet antal medlemmer 5
Underrepraesenteret kgn i procent 40
Maltal i procent 40
Arstal for opfyldelse af maltal

@vrige ledelsesorgan

Samlet antal medlemmer 0
Underrepraesenteret kgn i procent 0

Der er ingen ansatte, hvorfor der ikke er op-
givet maltal for de gvrig ledelsesniveauer
samt arstal for opfyldelse af maltallet.

Videnressourcer
Investeringsforvaltningsselskabet  rader

over betydelige og brede videnressourcer,
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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.

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde 1
2023: 59 tkr. (2022: 63 tkr). Andre honora-
rer til Foreningens generalforsamingsvalg-
te revisor udgjorde i 2023: 63 tkr. (2022: 0
tkr)

Usadvanlige forhold

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

Usikkerhed ved indregning og maling

Der er ikke vaesentlig usikkerhed forbun-
det med indregning og maling af balance-
poster.

Begivenheder efter regnskabsarets afslut-
ning

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

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
i 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 stgijfyldt og til tider meget kort-
synet aktiemarked.

Pa 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
grundleeggende 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
i 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 ferst og
fremmest at beskytte deres kapital og der-
neest at gge deres kgbekraft over tid.

Politik for samfundsansvar

For Foreningens investeringsradgiver er
ESG (miljg, socialt ansvar og governance)
en integreret del af investeringsproces-
sen. Foreningens samfundsansvar tager
udgangspunkt i 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

Beeredygtig og ansvarlig samfundsgkono-
mi er en forudseetning for at kunne opna
langsigtet positiv veerditilveekst fra aktie-
investeringer. [ udvaelgelsesprocessen ana-
lyseres hvert enkelt selskab med udgangs-
punkt i en beregning af den reelle veerdi
("Fair Value"). Beslutningsgrundlaget er en
ngje vurdering af selskabets veerdier 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 1 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 adfeerdsbaseret,
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.
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Adfeerdsbaseret eksklusion inkluderer al-
vorlige overtreedelser af menneskerettig-
heder, alvorlig miljgmeessig edeleeggelse,
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 baeredygtighed (pa
engelsk: ESG-engagements).

Engagements/dialog med selskaberne sker
typisk gennem:

Tematiske engagements, hvor der fokuse-
res pa emner, der udger 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 PRL

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 malsaetning om at stemme
pa samtlige generalforsamlinger.

B ARSRAPPORT > 2023

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
i, 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
i positiv retning.

Alle investeringsbeslutninger hos radgiver
er teambaserede, og nye aktier optages kun
1 portefgljen, hvis alle portefgljeforvaltere er
enige. Den vaegt, hvormed de enkelte aktier
indgar i portefgljerne, skal ses i sammen-
heeng med det forventede afkastpotentiale
samt med, i 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 samfundsmaessig ansvarlig
adfeerd, som fglger etablerede normer, idet
det modsatte kan skade aktiens veerdi pa
langt sigt. I vurderingen indgar bl.a. socialt
ansvar, miljphensyn, 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
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-
pves 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
aktioneaerernes interesser bedst muligt.

Det er en del af Foreningens investerings-
radgivers filosofi og investeringsproces at
motivere selskaber til at gennemfgre vae-
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 repraesenterer 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-
tefpljens resultater.

ESG fokus i 2023

Investeringsradgiver stgtter Parisaftalens
mal om at holde stigningen i den globale
gennemsnitstemperatur pa et godt stykke
under 2°C over det fgrindustrielle niveau.
For at understgtte dette mal, har investe-
ringsradgiver i 2023 fokuseret pa portefgl-
jernes eksponering mod skovrydning, og
hvordan portefgljeselskaberne handterer
risici forbundet med hermed. For selskaber
med aktiviteter inden for landbrug og fede-
varer, er skovrydning en betydelig faktor i at
reducere CO2.
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Skovrydning udger arligt 11% af den globale
CO2 udledning.

Resultat af dialog med selskaberne

I 2023, indgik investeringsradgiver dialog
med portefgljeselskaber omkring rappor-
tering, certificering, sporbarhed, politikker,
mal, revision samt skovrydnings projekter
og -initiativer. Investeringsradgiver indgik 1
Igbet af aret i dialog med 13 selskaber.

Ligesom tidligere ar, har investeringsradgi-
ver pa vegne af Foreningen afgivet stemmer
pa portefgljeselskabernes arlige generalfor-
samlinger. [ 2023 var stemmeraten 100%.

I forbindelse med generalforsamlingerne
har investeringsradgiver ligeledes kontak-
tet relevante portefgljeselskaber, hvor der
er afgivet stemmer imod besyrelsens anbe-
faling. Investeringsradgiver gnsker dermed
at opfordre selskaberne til at forbedre visse
praksis, f.eks. i forhold til kgnsfordeling, uaf-
heengighed af bestyrelsen eller transparens.

I Igbet af 2023 delte investeringsradgiver
stemmerationale med 19 selskaber. Emner
inkluderede kgnsfordeling, aflgnning, uaf-
heengighed og gget transparens.

Investeringsradgiver har siden 2020 opfor-
dret til en kgnsfordeling i bestyrelserne, der
inkluderer min. 30% kvinder. 1 2023 steg an-
tallet af selskaber, hvor bestyrelsen bestar af
min. 30% kvinder fra 83% i 2022 til 87%.

Andre resultater fra dialog med selskaberne
samt en analyse af selskabernes CO2-ud-
ledning samt rapportering pa stemmeaf-
givelsen i 2023 kan findes i Foreningens
ESG-rapport for 2023 som offentligggres pa
https//www.valueinvest.dk i April 2024.
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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, Neestformand.

Tiltradt 7. november 2002

Internal Auditor, Aros Forsikring G/S,
Veijle 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 bestyrelsesmediem

Camilla Louise Cilliborg Boesen.
Tiltradt 18. april 2023
Professionelt bestyrelsesmediem

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

Direktion
BI Management A/S

Martin Fjordlund Smidt, direktgr

Bestyrelsens valgperiode er reguleret
ifglge Foreningens vedteegter pa folgende
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 i 2023: 885 tkr. (2022: 876 t.kr.)
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har
dags dato aflagt og godkendt arsrapporten
for 2023 for Investeringsforeningen Va-
luelnvest Danmark.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse
med lovgivningens krav, herunder lov om
investeringsforeninger mv.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger

giver et retvisende billede af de enkelte
afdelingers aktiver og passiver, finansiel-

Kgbenhavn, den 19. marts 2024

Bestyrelse

le stilling pr. 31. december 2023 samt af
resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 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.

Direktion
Bl Management A/S

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

Arsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.

Ole Steffensen
Formand

Martin Fjordlund Smidt

Direktor

Jens Harck
Nezestformand

Bent Carlsen
Bestyrelsesmedlem

Caroline Hjort Kasten
Bestyrelsesmedlem

Camilla Louise Cilliborg Boesen
Bestyrelsesmedlem
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investoreme i Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger i Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2023, som omfatter de
enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance
og noter samt feellesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbej-
des efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne
giver et retvisende billede af afdelingemes
aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31 december 2023 samt af resultatet af afde-
lingernes aktiviteter for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 20231 overensstemmel-
se med lov om investeringsforeninger m.v.
Vores konklusion er konsistent med vores
revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert 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 neermere beskrevet i

revisionspategningens afsnit "Revisors an-
svar for revisionen af arsregnskaberne”.

Det er vores opfattelse, at det opnaede re-
visionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af foreningen i overens-
stemmelse med International Ethics Stan-
dards Board for Accountants'internationale
retningslinjer for revisorers etiske 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 [ESBA Code.

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

Valg af revisor

Viblev forste gang valgt som revisor for In-
vesteringsforeningen Valuelnvest Danmark
den 28. april 2021 for regnskabsaret 2021. Vi
er genvalgt arligt ved generalforsamlings-
beslutning 1 en samlet sammenhaengende
opgaveperiode pa 3 ar frem til og med regn-
skabsaret 2023.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold,
der efter vores faglige vurdering var mest
betydelige ved vores revision af arsregn-
skaberne for regnskabsaret, der sluttede 31.
december 2023. Disse forhold blev behandlet
som led i vores revision af arsregnskaberne
som helhed og udformningen af vores kon-
klusion herom. Vi afgiver ikke nogen seer-
skilt konklusion om disse forhold. For hvert
af nedennavnte forhold er beskrivelsen af,
hvordan forholdet blev behandlet ved vores
revision, givet 1 denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i
afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskaberne’, herunder i relation til ne-
dennaevnte centrale forhold ved revisionen.
Vores revision har omfattet udformning
og udfgrelse af revisionshandlinger som
reaktion pa vores vurdering af risikoen for
veesentlig fejlinformation 1 arsregnskaber-
ne. Resultatet af vores revisionshandlinger,
herunder de revisionshandlinger vi har ud-
fert for at behandle nedennaevnte forhold,
danner grundlag for vores konklusion om
arsregnskaberne som helhed.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningerne samt
om supplerende beretninger i henhold til
Disclosure-forordningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetnin-
gen og ledelsesberetningerne for de enkel-
te afdelinger, efterfplgende benaevnt "ledel-
sesberetningerne’, samt for supplerende
beretninger om oplysninger i henhold til
Disclosureforordningen mv,, 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 le-
delsesberetningerne samt supplerende
beretninger og i den forbindelse overveje,
om ledelsesberetningerne samt suppleren-
de beretninger er vaesentligt inkonsistent
med arsregnskaberne eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made
sy-nes at indeholde veesentlig fejlinforma-
tion.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vo-
res opfattelse, at ledelsesberetningerne
samt supplerende beretninger er i over-
ensstemmelse med arsregnskaberne og
at ledelsesberetningerne er udarbejdet 1
overensstemmelse med krav i lov om inve-
steringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet
vaesentlig 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 1 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-
ne uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er
ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelinger-
nesevnetil at fortseette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette
er relevant; samt at udarbejde arsregnska-
berne pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere afdelingerne, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregn-
skaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed
for, om arsregnskaberne som helhed er
uden veesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at af-
give en revisionspategning med en konklu-
sion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau
af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at
enrevision, der udfgresioverensstemmelse
med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinfor-
mation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som veesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkelt-
vis eller samlet har indflydelse pa de gkono-
miske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne 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
gaeldende 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 besvi-
gelser eller fejl, udformer og udfgrer
revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis,
der er tilstraekkeligt og egnet til at dan-
ne grundlag for vores konklusion. Risi-

koen for ikke at opdage veesentlig fej-
linformation forarsaget af besvigelser
er hgjere end ved veesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigel-
ser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideseettelse af in-
tern kontrol.

Opnar vi forstéelse 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 regnskabsmaes-
sige skgn og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rime-
lige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbej-
delse af arsregnskaberne pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag
af det opnaede 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
medfgre, at afdelingerne ikke leengere
kan fortsaette driften.

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

ARSRAPPORT > 2023 [§



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den gverste ledelse
om bla. det planlagte omfang og den tids-
meessige placering af revisionen samt be-
tydelige revisionsmaessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler 1
intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste

ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske
krav vedrgrende uafhaengighed, og oplyser

Kgbenhavn, den 19. marts 2024
EY Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 30 70 02 28

den om alle relationer og andre forhold, der
med rimelighed kan teenkes at pavirke vo-
res uafheengighed, og, hvor det er relevant,
anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller
handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kom-
munikeret til den gverste ledelse, fastslar vi,
hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af arsregnskaberne for den ak-
tuelle periode og dermed er centrale forhold

ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i
vores revisionspategning, medmindre lov
eller gvrig regulering udelukker, at forholdet
offentligggres.

Lars Rhod Sgndergaard, mne28632

Rasmus Berntsen, mne35461

Statsautoriseret revisor 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 &rsrapporten for 2022.

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
pkonomiske 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 mellemveerender 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 aflaegges, og som be-
eller afkreefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

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

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 i resultatopggrelsen
under "Kursgevinster og -tab”.

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

Resultatopggrelse

Renter og udbytter

Renteindteegter bestar af arets indtjente
renter pa indestaende i pengeinstitutter.
Aktieudbytter indteegtsfgres 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 regnskabséaret.

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 i in-
vestorernes formue. Belgbet opggres, 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 i forhold til den gennemsnitlige
formue.

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

tre omrader:

1. Administration, som daekker over om-
kostninger til den lgbende drift af afdelin-
gen. Det omfatter bla. 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”.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

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

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

Udlodning

De udbyttebetalende afdelinger foretager
hvert ar en udlodning/udbytte i overens-
stemmelse med Foreningens vedteegter,
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 regnskabsaret:

+ 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 naeste 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 storrelse fgr og efter emis-
sion/indlgsning.

Udlodningsreguleringen vedrgrende arets
emissioner  tilleegges  radighedsbelg-
bet, mens reguleringen vedrgrende arets
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indlgsninger fratreekkes 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 tillaeg-
ges/fradrages den pageeldende afdelings
formue.

Balancen

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

Kapitalandele

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 fastlaegge 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 for
balancedagen, og hvor afregning foretages
efter balancedagen.

Nogletal

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

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkuleren-
de andele pabalancedagen.

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

Ombkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent
af afdelingens gennemsnitlige manedlige
opgjorte formuer.

Arets afkast I procent
beregnes som:

Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning
( —1) 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%



Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

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-
portefglje, 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-
mueopgerelse 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 fgr afdelingen blev op-
delt i andelsklasser, vises pa afdelingsni-
veau.
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Valuelnvest Global

Indledning

Afdelingsberetningen bgr for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen
leeses i sammenheeng 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
bgrs.

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

P& PRIIP-risikoskalaen er afdelingen pla-
ceret i1 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 i 2023 afkast
pa 7,87% i andelsklasse A og 8,46% i an-
delsklasse W. MSCI Verden ND leverede i
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2023 et afkast pa hele 20,33%.

Der henvises til afsnittet Afkast i ledel-
sesberetningen, side 6, for en detaljeret
redeggrelse.

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

Afdelingens formue udgjorde 1.761.049
tkr. ultimo 2023 mod 2.643.118 tkr. ul-
timo 2022, svarende til et nettofald pa
882.069 t.kr.

I regnskabsperioden er der foretaget
nettoindlgsninger for i alt 890.992 tkr,
hvoraf der har veeret nettoindlgsninger
for i alt 294.495 tkr. i andelsklasse A og
nettoindlgsninger for i alt 596.497 tkr. i
andelsklasse W.

Periodens nettoresultat udgjorde 187.063
t.kr, hvoraf andelsklasse A har realiseret
et nettoresultat for aret pa 137.571 tkr.
og andelsklasse W et nettoresultat pa
49.492 tkr.

Det foreslas, at der udbetales 13,60 kr. pr.
bevis i udbytte for 2023 for andelsklasse
A 0g 14,60 kr. pr. bevis for andelsklasse W.

Vores defensive bottom-up-strategi, der
balancerer kvalitet og veerdianseettelse,
leverede et solidt afkast i 2023 men ikke
et afkast der var hgjt nok til at outperfor-
me markedet. Vores fokus pa at investe-
re i robuste selskaber har veeret kilden til
relativ kapitalbeskyttelse, siden etable-
ringen af Valuelnvest i 1998.
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Resultatopggrelse

Renter og udbytter
Renteindteegter
Renteudgifter
Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

1 alt kursgevinster og -tab

1 alt indteegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Arets nettoresultat

2023
(tkr)

373
-138
60.553
60.788

168.679
247
1146
167.780
228.568
35.260
193.308

6.245

187.063

Resultatdisponering og udlodningsopggrelse

Formuebevaegelser
Udlodningsregulering
Overfgrt fra sidste ar

I alt formuebevaegelser

Til disposition

Forslag til anvendelse

Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning

Overfort til udlodning neeste ar
Overfort til formue

I alt disponeret

45.445
549
45.994

233.057

132105
131.549
556
100.952
233.057

2022
(tkr)
-90
84.678

84.588

-236.496
25

2.632
-239.103

-154.515

40.694

-195.209

8.263

-203.472

8.790
0
8.790

-194.682

182.921
182.372
549
-377.603
-194.682

Balance pr. 31. december

2023
(tkr)
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 17.951
T alt likvide midler 17.951
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 32.889
Noterede aktier fra udenlandske 1702412
selskaber
I alt kapitalandele 1.735.301
Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 1.282
Andre tilgodehavender 9.057
Mellemveerende vedr.
handelsafvikling 5.475
I alt andre aktiver 15.814
Aktiver i alt 1.769.066
Passiver
Investorernes formue 1.761.049
Anden geeld
Skyldige omkostninger 3.070
Mellemveerende vedr.
handelsafvikling 4947
T alt anden gzeld 8.017
Passiver i alt 1.769.066

9 Femarsoversigt

of the document.

Document ID:

2022
(tkr)

4.018
4.018

67.859
2.566.300

2.634.159

2.905
8.181

0

11.086

2.649.263

2.643.118

3.769

2.376

6.145

2.649.263
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Noter
2023 2022
(tkr) (tkr)
1 Renteindtaegter
Indestaende i pengeinstitutter 0 -123
Andre aktiver 373 33
1 alt renteindteegter 373 -90
2 Renteudgifter
Renteudgifter, indestaende i pengeinstitutter -138
I alt renteudgifter -138
3 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 721 1.641
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 59.832 83.037
I alt udbytter 60.553 84.678
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 2.685 3.260
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -1.639 -628
I alt handelsomkostninger 1.146 2.632
5 Administrationsomkostninger 2023 2022
(tkr) (tkr)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 4.601 1.657 6.258 4.846 1.656 6.502
Investeringsforvaltning 18.717 0 18.717 21.729 0 21.7
Distribution, markedsfgring og formidling 10.285 0 10.285 12.463 0 12.463
I alt administrationsomkostninger 33.603 1.657 35.260 39.038 1.656 40.694
2023 2022
6 Skat (tkr) (tkr)
Tkke refunderbar skat 6.245 8.263
I alt skat 6.245 8.263
7 Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 985% 99,7%
Andre aktiver og passiver 15% 0,3%

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

Formue fordelt pa region
Europa
Nordamerika

Japan

Formue fordelt pa sektorer
Consumer Staples

Health Care

Consumer Discretionary
Industrials

Information Technology
Andre sektorer

Investorernes formue

Formue primo

Korrektion ved fusion eller spaltning

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

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering

Overfgrt udlodning fra sidste ar

Overfgrt udlodning til naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfgrt fra resultatopggrelsen

Formue ultimo

Femarsoversigt
Arets nettoresultat (t.kr)
Investorernes formue ultimo (t.kr.)

2023
68%
29%

3%

44%
16%
15%
12%

4%

9%

2023
(tkr)
Formue-
veerdi
2.643118
28.369
182.372
4111
62.354
981.715
121
-45.445
-549

556
131.549
100.952
1.761.049

2023 2022 2021 2020
187.063 -203.472 464.096 -81.158
1.761.049 2.643.118 3.413.903 3.337.302

*) I arets resultat indgar 2.104 t kr. fra andelsklasse I, der er ophgrt pr. 8. marts 2021.

2022
63%
32%

5%

42%
20%
11%
11%
10%
6%

2022
(tkr)
Formue-
veerdi
3.413.903
0
379.898
4.442
164.735
356.592
0

-8.790

0

549
182.372
-377.603
2.643.118

2019
668.748
4114544
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Valuelnvest Global A
Andelsklasse under Valuelnvest Global KL

Klassens resultatopggrelse for perioden 01.01 - 31.12 2023 2022
(tkr) (tkr)

Andel af resultat af feellesportefgljen 148567 -131.359

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 711 696

Distribution, markedsfgring og formidling 10.285 12.463

Klassens resultat 137.571 -144.518

Resultatdisponering og udlodningsopggrelse

Formuebevaegelser

Udlodningsregulering 12.606 9.268
Overfort fra sidste ar 279 0
1 alt formuebevaegelser 12.885 9.268
Til disposition 150.456 -135.250

Forslag til anvendelse

Til radighed for udlodning 111.694 119.472
Foreslaet udlodning 111.224 119.193
Overfort til udlodning naeste ar 470 279
Overfgrt til formue 38.762 -254.722
I alt disponeret 150.456 -135.250

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

Noter
1 Investorernes formue pr. 31. december 2023 2022
(tkr) (t.kr)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 976.988 1.776.926 1114722 2.440.778
Korrektion ved fusion eller spaltning 28.369 0
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 119.193 266.418
/ndring 1 udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 1.601 3.895
Emissioner i aret 24911 18.041 21.029 39.072
Indlgsninger i aret 184.079 340.904 158.763 295.883
Udlodningsregulering -12.606 -9.268
Overfgrt udlodning fra sidste ar -279 0
Overfgrt udlodning til naeste ar 470 279
Foreslaet udlodning 111.224 119.193
Overfort fra resultatopggrelsen 38.762 -254.722
Formue ultimo 817.820 1.502.411 976.988 1.776.926
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Til radighed for udlodning

Udlodning overfert fra sidste ar

Renter og udbytter

Tkke refunderbar skat

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

> Valuelnvest Global

Udlodningsregulering administrationsomkostninger

1 alt radighed for udlodning

Femarsoversigt

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

Udlodning (%)
Omkostninger (%)

Afkast (%)

Sharpe ratio
Standardafvigelse (%)

2023
137571
1.502.411
817.820
183,71
13,60
165

787
0,47
11,57

2022
-144.518
1.776.926
976.988
181,88
12,20
163

-6,35
0,42
11,37

2021
344719
2.440.778
1.114.722
21896
23,90

1,80

15,02

0,67

10,03

2023
(tkr)
279
42.070
-4.409
113.846
-15.237
136.549
-27.486
2.631
111.694

2020
-72.133
2.653.359
1.242.358
213,57
2310

1,79

198

0,55

9,51

2022
(t.kr)

0
58.350
-7.051
109.141
-11.512
148.928
-31.700
2.244
119.472

2019
525.380
3.410.931
1.414.670
24111
23,60
194
17,92
0,98

991
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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

1 alt formuebevaegelser

Til disposition

Forslag til anvendelse

Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning

Overfort til udlodning neeste ar
Overfort til formue

1 alt disponeret

Investorernes formue pr. 31. december
Til radighed for udlodning
Femarsoversigt

Noter

Investorernes formue pr. 31. december

Formue primo

Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser
/ndring 1 udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning
Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering

Overfgrt udlodning fra sidste ar

Overfgrt udlodning til naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopggrelsen

Formue ultimo

£ ARSRAPPORT > 2023

Cirk.
beviser
475.029

24573
360.388

139.214

2023
(tkr)
Formue-
veerdi
866.191
63.179
2.510
44314
640.810
120
-32.839
-270

86
20.325
62.190
258.638

2023
(tkr)
50.205

713
49.492

32.839
270
33.109

82.601

20.411
20.325

86
62.190
82.601

Cirk.
beviser
439.846

67.640
32.457

475.029

2022
(t.kr)
-58.261

693
-58.954

-479

-479

-59.433

63.449
63.179
270
-122.882
-59.433

2022
(tkr)
Formue-
veerdi
973.125
113.480
546
125.663
60.709
0

479

0

270
63.179
-122.882
866.191



Arsregnskab > Valuelnvest Global

2

w

Til radighed for udlodning

Udlodning overfert fra sidste ar

Renter og udbytter

Ikke refunderbar skat

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

Udlodningsregulering administrationsomkostninger

1 alt radighed for udlodning

Femarsoversigt

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

Udlodning (%)
Omkostninger (%)

Afkast (%)

Sharpe ratio
Standardafvigelse (%)

2023
49.492
258.638
139.214
185,78
14,60
1,06
8,46
0,52
11,63

2022
-58.954
866.191
475.029
182,34
13,30
1,03
=579
048

11,33

2021
117.302
973.125

439.846
22124
25,80
1,03
15,37
0,74
9,99

2023
(tkr)
270
18.715
-1.997
44.036
-37.801
23.223
-7.774
4.962
20.411

2020
-5.019
582.454
270.749
21513
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
215188
24314
25,70
1,09
18,92
1,03
991
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Valuelnvest Global Akkumulerende

Indledning

Afdelingsberetningen bgr for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen
leeses i sammenheeng 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 portefgljesammenseaet-
ningen udspringer af en aktieudveelgel-
sesproces, der gar pa tveers af lande og
sektorer og dermed ikke underleegges
begreensninger med hensyn til veegten
i enkelte sektorer og/eller enkelte lande.
Der kan ikke anvendes afledte finansiel-
le instrumenter.

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

Afkast og formueudvikling

Valuelnvest Global Akkumulerende leve-
rede i 2023 positive afkast pa 7,91% i an-
delsklasse A og 8,54% i andelsklasse

Z3 ARSRAPPORT > 2023

W. MSCI Verden ND leverede i 2023 et po-
sitivt afkast pa 20,33%.

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

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

Afdelingens formue udgjorde 573.390
t.kr. ultimo 2023 mod 802.248 t kr. ultimo
2022, svarende til et nettofald pa 228.858
tkr.

I regnskabsperioden er der foretaget
nettoindlgsninger for i alt 288.298 t.kr,
hvoraf der har veeret nettoindlgsninger
for i alt 160.940 t.kr. i andelsklasse A og
nettoemissioner for i alt 127.358 t kr. i an-
delsklasse W.

Periodens nettoresultat udgjorde 59.401
t.kr, hvoraf andelsklasse A har realiseret
et nettoresultat for aret pa 45.831tkr. og
andelsklasse W et nettoresultat pa 13.569
tkr.

Vores defensive bottom-up-strategi, der
balancerer kvalitet og veerdiansaettelse,
leverede et solidt afkast i 2023 men ikke
et afkast der var hgjt nok til at outperfor-
me markedet. Vores fokus pa at investe-
reirobuste selskaber har veeret kilden til
relativ kapitalbeskyttelse, siden etable-
ringen af Valuelnvest i 1998.
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Resultatopggrelse
2023 2022
(tkr) (t.kr)
Renter og udbytter
1 Renteindteegter 56 -36
2 Renteudgifter -24 0
3 Udbytter 18.897 26.277

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 54.032 -71592
@vrige aktiver/passiver 32 126
4 Handelsomkostninger 307 719

1 alt indteegter 72.686 -45.944

5 Administrationsomkostninger 11.146 12.936

6 Skat 2139 2.637

Forslag til anvendelse
Overfgrt til formue 59.401 -61.517

Balance pr. 31. december

2023 2022
(tkr) (tkr)
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 5.716 1714

-

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 11.248 20.931

Noterede aktier fra udenlandske

selskaber 555.139 776.483

-

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 416 875
Andre tilgodehavender 1.894 3.494
Mellemveerende vedr.

handelsafvikling 4681 0

Passiver

8 Investorernes formue 573.390 802.248
Anden geeld
Skyldige omkostninger 995 1.249
Mellemveerende vedr.
handelsafvikling 4709 0

9 Femarsoversigt
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Noter
2023 2022
(t.kr) (tkr)
1 Renteindtaegter
Indestaende i pengeinstitutter 0 -45
Andre aktiver 56

)

Renteudgifter
Renteudgifter, indestaende i pengeinstitutter -24 0

3 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 223 520
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 18.674 25.757

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 777 971
Deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -470 -252,

5 Administrationsomkostninger 2023 2022

(tkr) (tkr)

direkte feelles ialt direkte feelles ialt

Administration 1.534 521 2.055 1.701 512 2.213

Investeringsforvaltning 5.837 0 5.837 6.732 0 6.732
Distribution, markedsfgring og formidling 3.254 0 3.254 3.991 0 3.99

laltadministiationsomkostninger 10625 52 146 12424 512 12936

2023 2022

6 Skat (tkr) (tkr)

Ikke refunderbar skat 2.139 2.637

7 Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,8% 99,4%
Andre aktiver og passiver 12% 0,6%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter
2023
(tkr)
Formue fordelt pa lande
USA 29%
Frankrig 14%
Storbritannien 14%
Tyskland 12%
Sverige 8%
Andre lande 23%
Formue fordelt pa sektorer
Consumer Staples 44%
Health Care 17%
Consumer Discretionary 15%
Industrials 12%
Information Technology 4%
Andre sektorer 8%
8 Investorernes formue 2023
(tkr)
Formue-
veerdi
Formue primo 802248
Emissioner i aret 15.002
Indlgsninger i aret 303.300
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 39

Overfort fra resultatopggrelsen 59.401

2022
(tkr)
Formue-
vaerdi
1.011.795
22434
170.464

o

*) I arets resultat indgar 220 t.kr. fra andelsklasse I, der er ophgrt pr. 8. marts 2021.

of the document.
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Valuelnvest Global Akk. A
Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk. KL

Klassens resultatopggrelse for perioden 01.01 - 31.12 2023 2022
(t.kr) (t.kr)

Andel af resultat af feellesportefoljen 49.272 -42.944

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 187 199

Distribution, markedsfering og formidling 3.254 3.991

Resultatdisponering og udlodningsopggrelse
Forslag til anvendelse
Overfert til formue 45.831 -47.134

—

Investorernes formue pr. 31. december

2. Femarsoversigt
Noter

1 Investorernes formue pr. 31. december 2023 2022
(tkr) (tkr)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 206.275 586.173 259.020 785199
Emissioner i aret 783 2.466 78 225
Indlgsninger i aret 53.395 163.406 52.823 152.117
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 0 0

Overfgrt fra resultatopggrelsen 45.831
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Valuelnvest Global Akk. W
Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk. KL

Klassens resultatopggrelse for perioden 01.01 - 31.12

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger

Forslag til anvendelse
Overfort til formue

Investorernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt

Noter

Investorernes formue pr. 31. december

Formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag
Overfort fra resultatopggrelsen

2023

(tkr)

Cirk. Formue-
beviser veerdi
72.783 216.075
3.899 12.536
45.056 139.894
40

13.569

et

. SN

2023 2022
(t.kr) (tkr)
13.658 -14.297
89 86
13.569 -14.383
2022
(tkr)
Cirk. Formue-
beviser veerdi
71.685 226.596
7.362 22.208
6.264 18.346
0

-14.383
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Fusionsnoter

Investeringsforeningen Valuelnvest, Global KL

Fusion af afdeling Japan KL, Andelsklasse A med Global KL, klasse A i Investeringsforeningen Valuelnvest med sidstnaevnte
som den fortsaettende afdeling.

Regnskabsperioden for den ophgrende afdeling omfatter 01.01. - 16.06.2023. Pa ombytningsdagen har afdeling Global KL tilfgrt
aktiver til dagsveerdier. For investorerne i den fortseettende afdeling har fusionen haft samme virkning som tilgang af midler
ved en traditionel emission af andele. Som beskrevet i ledelsesberetningen i afsnittet fusioner, hvor til der henvises, er der
redegjort for baggrunden for fusionen.

Japan KL t.kr
Renter og udbytter 286
Kursgevinster- og tab 2.779
Administrationsomkostninger 446
Skat 43
Periodens resultat 2.576
Likvide midler 33.431
Kapitalandele 0
Afledte finansielle instrumenter 0
Andre aktiver 159
Akitiveri alt 33.590
Medlemmernes formue pa sammenlaegningstidspunktet 28.369
Afledte finansielle instrumenter 0
Anden geeld 5.221
Passiveri alt 33.590
Formueopggrelse
Medlemmernes formue primo 35.926
Hensat udlodning 5.086
Udbetalt udlodning fra sidste ar 0
Zndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 0
Emissioner i perioden 818
Indlgsninger i perioden 3.593
Udlodningsregulering -7.369
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 1
Udlodning for perioden 01.01.-16.06.2023 -5.086
Overfgrt fra resultatopggrelsen 2.576
28.369
Ophgrende andelsklasser Klasse A
tkr.
Andel af resultat fra feellesportefgljen (for omkostninger) 3.022
Administrationsomkostninger 446
Klassens resultat 2.576
Formueopggrelse
Medlemmernes formue primo 35.926
Udlodning fra sidste ar 0
Zndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -7.369
Emissioner i perioden 818
Indlgsninger i perioden 3.593
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 11
Udlodning for perioden 01.01.-16.06
Overfprt fra resultatopggrelsen 2.576
I alt formue 28.369
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Finanskalender

Nedenstaende er finanskalender for 2024

19.032024  Arsrapport 2023
18.04.2024  Generalforsamling
21.082024  Halvarsrapport 2024
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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 ito afdelinger: Value-
Invest Global KL og Valuelnvest Global Ak-
kumulerende 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
Svanemeerket.

Andelsklassernes hovedkarakteristika er
folgende:

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

Andelsklasse W: Er malrettet og forbe-
holdt fplgende 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
hoveddistributer.
Investorer, der ikke opfylder minimum ét
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af ovenstaende krav for andelsklassen,
kan tvangsindlgses.

Handel og information
Investeringsbeviser i Foreningens an-
delsklasser kan erhverves hos alle danske
pengeinstitutter.

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

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 i 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

Husk navnenotering

Administration

BI Management A/S
Bredgade 40

1260 Kgbenhavn 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 II,

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

Pengeinstitutter.
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Information

Valuelnvest Danmark samarbejder
med en reekke pengeinstitutter, der
alle yder professionel investerings-
radgivning. Via Deres eget pengein-
stitut kan De blive investor i Valueln-
vest Danmark.

De kan tilmelde Dem Valuelnvest
Danmarks nyheder pa www.valuein-
vest.dk. Her kan De endvidere dagligt
fglge Foreningens indre veerdi m.m.
samt bl.a. se hel- og halvarsrapporter
samt beholdningsoversigter.

Husk at lade deres investeringsbevi-
ser navnenotere.

Valuelnvest

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 Produktnavn Valuelnvest Global KL
investering" forstas en
investering i en
gkonomisk aktivitet, der
bidrager til et
miljpmaessigt eller socialt
mal, forudsat at
investeringen ikke i
vaesentlig grad skader
miljgmaessige eller (1) Ja

sociale mal, og at de . o . . -
S gy Yo Det foretog beeredygtige Det fremmede miljpmaessige/sociale (M/S) karakteristika, og selv

investeres i, fglger god investeringer med et miljgmal: om det ikke har en baeredygtig investering som mal, havde det en
ledelsespraksis. _ % minimumsandel af baeredygtige investeringer pa __ %

Identifikator for juridiske

enheder (LEl-kode) 549300122WK37CUOGD9S5

Miljgmaessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

® X Nej

EU-klassificerings-
systemeter 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 baeredygtige
gkonomiske aktiviteter.

i pkonomiske aktiviteter, der

kvalificerer som miljgmaessigt
bzeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

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

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

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

med et socialt mal

Baeredygtige Det foretog baeredygtige X Det fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke nogen
investeringer med et investeringer med et socialt mal: bzeredygtige investeringer
miljgmal kan veere i %

overensstemmelse med
klassificerings-systemet
efler ej.

I hvilket omfang blev de miljsmaessige 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 bekaeempelse af korruption og til at traeffe foranstaltninger, der fremmer samfundsmaessige mal. De 10 principper

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

iFNGCer:

Menneskerettigheder

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

- sikre at de ikke medvirker til kreenkelser af menneskerettighederne

Arbejdstagerrettigheder

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

- stgtte afskaffelse af bgrnearbejde; og

- eliminere diskrimination i arbejds- og ansattelsesforhold
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Miljg

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

- tilskynde udvikling og udbredelse af miljgvenlige teknologier

Antikorruption
- Selskaber bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning og bestikkelse

Ved udgangen af 2023, udviste 98% af Afdelingens investeringer de miligmaessige og sociale karakteristika, som Afdelingen gnsker at
fremme. De resterende 2% bestod af kontanter og udviste dermed ikke de miljgmaessige og sociale karakteristika.

Afdelingen benyttede sig ikke af derivativer for at opna Afdelingens miljpmaessige og sociale karakteristika.

Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

Afdelingens investeringsradgiver benytter de nedenfor angivne baeredygtighedsindikatorer til at vurdere, hvorvidt de miljpmaessige 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 overholdt100% af Afdeli portefgljeselskaber FNGC-principperne ved udgangen
af 2023. Ifplge data leveret af én ESG-dataleverandgr overtradte 0% af portefgljeselskaberne FNGC-principperne/OECD’s
Retningslinjer. Ifglge data leveret af en anden ESG-dataleverandgr har 3 portefgljeselskaber ”“Watch List” status. Ifglge denne
dataleverandgr betyder "Watch List” status, at de pagaeldende selskaber er involveret i én eller flere kontroverser, som er alvorlige og
kreever 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.

Bzeredygtighedsindikator Rapporteringsar 2023 Rapporteringsar Rapporteringsar
2022 2021

Selskabet har en menneskerettighedspolitik eller ~ 100% af portefgljeselskaberne  100% 100%

tilsvarende har implementeret

menneskerettighedspolitikker
eller offentliggjort erkleeringer

om emnet.
Selskabet udgver ikke adfaerd, som kan indikere en 100% 100% 100%
overtraedelse af menneskerettighedsprincipperne i
FNGC eller FN’s Retningslinjer for I henhold til Afdelingens I henhold til Afdelingens 4 portefgljeselskaber
Menneskerettigheder og Erhverv leverandgrer af ESG-dataer 1 leverandgrer af ESG- pé Watch List

portefgljeselskab involveret i en dataer 2
kontrovers, der er alvorlig, og portefgljeselskaber

selskabet er markeret med involveret i

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

henhold til FN’s
Ifplge ESG-data leverandgren Retningslinjer for
betyder "Watch List” status, at Menneskerettigheder
selskabet er involveret i én eller og Erhverv.
flere kontroverser, der er
alvorlige og kraever Ipbende
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
Igbende disse haendelser og vil,
safremt kontroverserne ikke
forbedres, indga i dialog med
selskabet for at opfordre til en
korrekt handtering heraf.
Resultatet af disse tiltag kan
derefter pavirke
investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til
Afdelingen.
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Selskabet har en politik om foreningsfrihed eller
tilsvarende

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

Selskabet arbejder aktivt pa at eliminere tvangs- og
bgrnearbejde

Dette kan, afhaengig af branchen, omfatte
auditering af forsyningskaede, uddannelse m.m.
Som led i selskabsanalysen og
investeringsradgiverens Igbende monitorering
afggres det i det enkelte tilfeelde og som led i
investeringsradgiverens kvalitative analyse,
hvorvidt portefgljeselskabet arbejder aktivt for at
eliminere tvangs- og bgrnearbejde

Selskabet har en politik om bestikkelse og
antikorruption eller tilsvarende

97% af portefgljeselskaberne har 97%

implementeret en

foreningsfrihedspolitik, herunder

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

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

100%

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

Ifglge ESG-dataleverandgren
betyder ”"Watch List” status, at
selskabet er involveret i én eller
flere kontroverser, der er
alvorlige og kraever Ipbende
monitorering, men som baseret
pa oplysninger, der er
tilgaengelige til dato, ikke udggr
et brud pa Den Internationale
Arbejdsorganisations
grundlaeggende
arbejdsstandarder.

Kontroversen vedrgrer
arbejdsgiverforhold.

Investeringsradgiver monitorerer

Igbende disse haendelser og vil,
safremt de ikke forbedres, indga
i dialog med selskabet for at
opfordre til en korrekt
handtering heraf. Resultatet af
disse tiltag kan derefter pavirke
investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til
Afdelingen.

100% af portefgljeselskaberne
har implementeret initiativer,
der har til formal at eliminere
tvangsarbejde og/eller
bgrnearbejde og understgtter
dermed FNGC-principperne
herom.

Specifikt omfatter alle
portefgljeselskabernes
arbejdsmarkedspolitikker eller
andre politikker/erklaeringer en
forpligtelse til at eliminere savel
bgrnearbejde som
tvangsarbejde.

100% af portefgljeselskaberne
har implementeret en politik
eller offentliggjort en erklaering
om bestikkelse og anti-
korruption.

100%
1 portefgljeselskab pa
Watch List

100%

100%

97%

100%
1 portefgljeselskab pa
Watch List

N/A

100%
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Selskabet opstiller mal for at reducere udledning af 100% af portefgljeselskaberne

drivhusgasser

Selskabet har tiltag, der viser miljgmaessigt ansvar.

Dette kan, afhangigt 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 Igbende monitorering
afggres det i det enkelte tilfaelde og som led i
investeringsradgivers kvalitative analyse, hvorvidt
selskabet, der investeres i, er miljgansvarligt

har offentliggjort CO2-
reduktionsmal.

83.7% (vaegtet) af
portefgljeselskaberne har
reduktionsmal, der er stemmer
overens med et Net Zero
initiativ som f.eks. Science Based
Target initiative eller Transition
Pathway initiativet.

100%

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

De bzeredygtighedsindikatorer,
der benyttes til at fastlaegge, om
selskaberne udviser

miljgansvarlighed, inkluderer mal

for reduktion af vand, mél 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 miljpmaessig pavirkning
gennem tilbudte produkter og
tjenester. 100% af
portefgljeselskaberne opfylder
ét eller flere af disse kriterier.

100% af
portefgljeselskaberne
har offentliggjort CO2-
reduktionsmal.

83% af 75% Net zero
portefgljeselskaberne

har ambition om at

opna Net Zero

udledning.

95% CO2-
rduktionsmal.

100% 100%

Data er ikke omfattet af en revisionserklzering eller gennemgaet af tredjepart.

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

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

Afdelingen har ikke givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer.



B

De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslutninger
nes betydeligste negative
indvirkninger pa
baeredygtigheds-faktorer
i forbindelse med
miljgmaessige, sociale og
personalemaessige
spgrgsmal, respekt for
menneskerettighederne,
bekempelse af
korruption og
bekeempelse af
bestikkelse.

EU-klassificeringssystemet fastseetter 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 miljgmaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter. De
investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-
kriterierne for miljpmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

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

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

Ligesom i tidligere perioder, tog Investeringsradgiver hensyn til nedenstdende indikatorer for negative indvirkninger (som angivet i
tabel 1i 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), (i) 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 tilfelde 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 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 pé 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. | 2023 har investeringsradgiver initieret engagement-dialog omkring skovrydning
med relevante portefgljeselskaber.
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a Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?
=

Stgrste investeringer 2023 Sektor % aktiver Land
Listen omfatter de Nestlé Stabilt Forbrug 5,3% Schweiz
investeringer, der Unilever Stabilt Forbrug 4,6% Storbritannien
udgjorde den stgrste Danone Stabilt Forbrug 4,5% Frankrig
andel af d_Et ﬁnan?ie"e ) Ahold Delhaize Stabilt Forbrug 4,4% Holland
produkts investeringer i
referenceperioden: SAP IT 4,4% Tyskland
1/1/2023 - 31/12/2023 Diageo Stabilt Forbrug 4,3% Storbritannien
Securitas Industri 3,7% Sverige
Smith & Nephew Medicinal 3,3% Storbritannien
Clorox Stabilt Forbrug 3,3% USA
Air Liquide Réavarer 3,3% Frankrig
Henry Schein Medicinal 3,2% USA
Sodexo Cyklisk Forbrug 3,0% Frankrig
Visa Finans 3,0% USA
Merck & Co Medicinal 3,0% USA
Adidas Cyklisk Forbrug 3,0% Tyskland
Stgrste investeringer 2022 Sektor % aktiver Land
Ahold Delhaize Stabilt forbrug 4,97% Holland
Nestlé Stabilt forbrug 4,97% Schweiz
Unilever PLC Stabilt forbrug 4,19% Storbritannien
Henry Schein Medicinal 4,14% USA
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
Stgrste investeringer 2021 Sektor % aktiver Land
Lamb Weston Holdings Stabilt forbrug 4,39% USA
Diageo Stabilt forbrug 4,11% Storbritannien
Pfizer Medicinal 4,06% USA
Smith & Nephew Medicinal 4,04% Storbritannien
Nestlé Stabilt forbrug 4,02% Schweiz
Amadeus IT Group Cyklisk forbrug 4,00% Spanien
Air Liquide Réavarer 3,64% Frankrig
Kimberly-Clark Stabilt forbrug 3,58% USA
Fresenius Medical Care Ag Medicinal 3,54% Tyskland
Danone Stabilt forbrug 3,43% Frankrig
Koninklijke Ahold Delhaize Nv Stabilt forbrug 3,28% Holland
SAP IT 3,20% Tyskland
Sodexo Cyklisk forbrug 3,20% Frankrig
Henry Schein Medicinal 3,18% USA
Merck & Co Medicinal 3,05% USA

&/

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

Afdelingen foretog ingen baeredygtige investeringer eller baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU's
klassificeringssystem.
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Aktivallokering beskriver
andelen af investeringer i
specifikke aktiver.

Aktiviteter, der eri
overensstemmelse med
klassificerings- systemet,
udtrykkes som en andel
af: omsatning, 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.

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 miljgmaessige eller sociale karakteristika. Denne beregning er baseret
pa investeringernes markedsvaerdi.

Investeringer

2%
#2 Andre

#1 Overensstemmelse 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 finansielle produkt.
#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmelse med de
miljgmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor hovedafdeling 2023 2022 2021
Stabilt Forbrug 44,1% 42,0% 42,2%
Medicinal 16,4% 20,3% 23,5%
Cyklisk Forbrug 15,0% 10,6% 11,0%
Industri 11,7% 10,7% 9,2%
IT 4,4% 10,0% 7,0%
Révarer 3,3% 3,8% 3,6%
Finans 3,0% - -

Kommunikationstjenester 0,9% 2,0% 3,2%

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

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

Medfprte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas og/eller atomenergi i
overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet 12
Ja
Inden for Inden for atomkraft
fossilgas

x Nej

1. Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun vaere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de bidrager til
at begraense klimaaendringer ("modvirkning af klimaandringer") 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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For atveerei
overensstemmelse med
EU-klassificerings-
systemet omfatter
kriterierne for fossilgas
begraensninger for
emissioner og overgang
til vedvarende energi
eller kulstoffattige
braendstoffer 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
vasentligt bidrag til et
miljgmal.

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.

v
Er baeredygtige

investeringer med et
miljgmal, der ikke tager
hensyn til kriterierne for
miljgmaessigt
baeredygtige pkonomiske
aktiviteter i henhold til
forordning (EU)
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Diagrammerne nedenfor viser med grgnt procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at b overa /|
med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det fgrste diagram overensstemmelsen med
klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsobligationer, mens det
andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse med det finansielle
produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

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

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

(0] t .
mz;n 0% 100% Omsaemm 100%
CapEAy 100% CapE{7
OpEgA 100% OpE{uZ
0% 50% 100% 0% 50% 100%

u | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas = | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas

= | overensstemmelse med Klassificeringssystemet:
Atomenergi

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

= | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi

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

*Med henblik pé disse diagrammer omfatter "statsobligationer" alle statsengagementer

Grundet manglende data er det ikke muligt at oplyse taksonomiandel udtrykt som en andel af CapEx og OpEx.

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter 0%
Andelen af investeringer i mulighedsskabende aktiviteter 0%

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

)

gnet med forega

Der var ingen andring i andelen af investeringer sammenlignet med foregéende referenceperiode.

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.



Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljpmaessige og/eller sociale karakteristika i
referenceperioden?

| referenceperioden tog investeringsradgiver, for at fremsaette investeringsanbefalinger, fglgende 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

Atindgd 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 fremme Afdelingens miljgmaessige og sociale
karakteristika. Safremt 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 veelge at indga i dialog med det pageeldende selskab.

12023 indgik investeringsradgiver i 38 engagement-dialoger med Afdelingens portefgljeselskaber, herunder via skriftlige e-mails,
opkald og personlige mgder. Emnerne inkluderede Skovrydning, baeredygtig innovation, diversitet i bestyrelse, aflgnning,
kapitalallokering samt FNGC. Deruover gennemfgrte investeringsradgiver due diligence engagement-dialoger med potentielle
portefgljeselskaber.

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.

12023 blev der, pa Afdelingens vegne, afgivet stemmer pa 100% af portefgljeselskabernes stemmesedler. Emnerne omfattede
revision/gkonomi, bestyrelsesforhold, kapitalforvaltning, vedtaegtsendringer, aflpnning, mgdeadministration, herunder tillige

aktionzerforslag vedrgrende ledelsesmaessige- og sociale forhold.

Yderligere rapportering vedrgrende stemmeafgivelse og engagement-dialog med portefgljeselskaberne er inkluderet i Foreningens
arlige ESG-rapport, der offentligggres i foraret 2024.
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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-
systemeter et
klassificeringssystem, der
er fastsat i forordning
(EU) 2020/852, og som
opstiller en liste over
miljgmaessigt
bzeredygtige
gkonomiske aktiviteter. |
nzvnte forordning er der
ikke fastsat en liste over
socialt beeredygtige
gkonomiske aktiviteter.
Baeredygtige
investeringer med et
miljgmal kan vaere i
overensstemmelse med
klassificerings-systemet
effer ej.

Baeredygtigheds-
indikatorer maler,
hvordan de
miljgmaessige eller
sociale karakteristika, der
fremmes af dette
finansielle produkt,
opnas.
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Identifikator for juridiske
enheder (LEI-kode)

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

549300ESGWZKHCIJ8LR67

Miljgmaessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

Ja ® X Nej
Det foretog baeredygtige Det fremmede miljgsmaessige/sociale (M/S) karakteristika, og selv
investeringer med et miljgmal: om det ikke har en baredygtig investering som mal, havde det en
% minimumsandel af baeredygtige investeringerpa __ %

i pkonomiske aktiviteter, der

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

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

klassificeringssystemet T

Det foretog baeredygtige X  Det fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke nogen
investeringer med et socialt mal: baeredygtige investeringer
%

I hvilket omfang blev de miljpmaessige 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
iFNGCer:

Menneskerettigheder

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

- sikre at de ikke medvirker til kraenkelser af menneskerettighederne

Arbejdstagerrettigheder

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

- stptte afskaffelse af bgrnearbejde; og

- eliminere diskrimination i arbejds- og ansattelsesforhold



Miljg

- Selskaber bgr stgtte en forsigtighedstilgang til miljpmaessige udfordringer; og
- tage initiativer til at fremme stgrre miljpmaessig ansvarlighed; og

- tilskynde udvikling og udbredelse af miljgvenlige teknologier

Antikorruption

- Selskaber bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning og bestikkelse

Ved udgangen af 2023, udviste 98% af Afdelingens investeringer de miljpmaessige og sociale karakteristika, som Afdelingen gnsker at
fremme. De resterende 2% bestod af kontanter og udviste dermed ikke de miljpmaessige og sociale karakteristika.

Afdelingen benyttede sig ikke af derivativer for at opna Afdelingens milijpmaessige og sociale karakteristika.

Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

Afdelingens investeringsradgiver benytter de nedenfor angivne baeredygtighedsindikatorer til at vurdere, hvorvidt de miljpmaessige 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 overholdt100% af Afdeli

1S por

Iskaber FNGC-principperne ved udgangen

af 2023. Ifplge data leveret af én ESG-dataleverandgr overtradte 0% af portefgljeselskaberne FNGC-principperne/OECD’s
Retningslinjer. Ifglge data leveret af en anden ESG-dataleverandgr har 3 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 Ipbende monitorering, men som baseret pa oplysninger, der er tilgaengelig til dato,ikke udger et brud pé 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.

Baeredygtighedsindikator Rapporteringsar 2023
100% af portefgljeselskaberne
har implementeret
menneskerettighedspolitikker
eller offentliggjort erkleeringer
om emnet.

Selskabet har en menneskerettighedspolitik eller
tilsvarende

Selskabet udgver ikke adfaerd, som kan indikere en 100%
overtraedelse af menneskerettighedsprincipperne i
FNGC eller FN’s Retningslinjer for

Menneskerettigheder og Erhverv

I henhold til Afdelingens
leverandgrer af ESG-data er 1
portefgljeselskab involveret i en
kontrovers, der er alvorlig, og
selskabet 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 Ipbende
monitorering, men som baseret
pa oplysninger, der er
tilgeengelige til dato,

ikke udggr et brud pa FNGC
og/eller FN’s Retningslinjer for
Menneskerettigheder og
Erhverv.

Investeringsradgiver monitorerer

Igbende disse haendelser og vil,
safremt kontroverserne ikke
forbedres, indga i dialog med
selskabet for at opfordre til en
korrekt handtering heraf.
Resultatet af disse tiltag kan
derefter pavirke
investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til
Afdelingen.

Rapporteringsar Rapporteringsar

2022 2021
100% 100%
100% 100%

I henhold til Afdelingens 4 portefgljeselskaber
leverandgrer af ESG- pa Watch List
dataer2

portefgljeselskaber

involveret i

kontroverser, der er

alvorlige, og selskaberne

er markeret med

"Watch List” status i

henhold til FN’s

Retningslinjer for
Menneskerettigheder

og Erhverv.
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Selskabet har en politik om foreningsfrihed eller
tilsvarende

Selskabet udgver ikke adfeerd, som kan indikere en
overtraedelse af Den Internationale
Arbejdsorganisations grundleeggende
arbejdsstandarder

Selskabet arbejder aktivt pa at eliminere tvangs- og
bgrnearbejde

Dette kan, afhaengig af branchen, omfatte
auditering af forsyningskaede, uddannelse m.m.
Som led i selskabsanalysen og
investeringsradgiverens Igbende monitorering
afggres det i det enkelte tilfeelde og som led i
investeringsradgiverens kvalitative analyse,
hvorvidt portefgljeselskabet arbejder aktivt for at
eliminere tvangs- og bgrnearbejde

Selskabet har en politik om bestikkelse og
antikorruption eller tilsvarende

97% af portefgljeselskaberne har 97% 97%
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% 100%

1 portefglj

100%

Iskabpa 1 portefglj

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

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

Kontroversen vedrgrer
arbejdsgiverforhold.
Investeringsradgiver monitorerer
Igbende disse haendelser og vil,
s&fremt de ikke forbedres, indga
i dialog med selskabet for at
opfordre til en korrekt
héandtering heraf. Resultatet af
disse tiltag kan derefter pavirke
investeringsradgivers
investeringsanbefalinger til
Afdelingen.

100% af portefgljeselskaberne  100% N/A
har implementeret initiativer,

der har til formal at eliminere

tvangsarbejde og/eller

bgrnearbejde og understgtter

dermed FNGC-principperne

herom.

Specifikt omfatter alle
portefgljeselskabernes
arbejdsmarkedspolitikker eller
andre politikker/erkleaeringer en
forpligtelse til at eliminere savel
bgrnearbejde som
tvangsarbejde.

100% af portefgljeselskaberne  100% 100%
har implementeret en politik

eller offentliggjort en erklaering

om bestikkelse og anti-

korruption.



Selskabet opstiller mal for at reducere udledning af 100% af portefgljeselskaberne

drivhusgasser

Selskabet har tiltag, der viser miljpmaessigt 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 Igbende monitorering
afggres det i det enkelte tilfaelde og som led i
investeringsradgivers kvalitative analyse, hvorvidt
selskabet, der investeres i, er miljgansvarligt

100% af
portefgljeselskaberne
har offentliggjort CO2-
reduktionsmal.

83% af
portefgljeselskaberne
har ambition om at
opna Net Zero

har offentliggjort CO2-
reduktionsmal.

83.7% (veegtet) af
portefgljeselskaberne har
reduktionsmal, der er stemmer
overens med et Net Zero

initiativ som f.eks. Science Based udledning.
Target initiative eller Transition

Pathway initiativet.

100% 100%

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

De baeredygtighedsindikatorer,
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. 100% af
portefgljeselskaberne opfylder
ét eller flere af disse kriterier.

Data er ikke omfattet af en revisionserklaering eller gennemgaet af tredjepart.

...0g sammenlignet med tidligere perioder?
I lighed med 2022 overholdt 100% af Afdelingens portefgljeselskaber FNGC-principperne. Alle indikatorer klarede
sig enten pa niveau med 2022 eller bedre som vist i ovenstaende tabel.

95% CO2-
rduktionsmal.

75% Net zero

100%

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

Afdelingen har ikke givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer.
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De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslutninger
nes betydeligste negative
indvirkninger pa
baeredygtigheds-faktorer
i forbindelse med
miljgmaessige, sociale og
personalemaessige
spgrgsmal, respekt for
menneskerettighederne,
bekempelse af
korruption og
bekaempelse af
bestikkelse.

@) ARSRAPPORT > 2023

EU-klassificeringssystemet fastseetter et princip om ikke at ggre vaesentlig skade, hvorved investeringer, der er i
overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig 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 miljgmaessigt 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 miljgmeessige eller sociale mdl.

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

Ligesom i tidligere perioder, tog Investeringsradgiver hensyn til nedenstaende indikatorer for negative indvirkninger (som angivet i
tabel 11i 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 tilfeelde 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
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.

P4 grund af indvirkningen fra skovrydning pa udledningen af drivhusgasser og biodiversitet har investeringsradgivers
investeringsanbefalinger taget hgjde for skovrydning. | 2023 har investeringsradgiver initieret engagement-dialog omkring skovrydning
med relevante portefgljeselskaber.



Listen omfatter de
investeringer, der
udgjorde den stgrste
andel af det finansielle
produkts investeringer i
referenceperioden:
1/1/2023 - 31/12/2023

Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?

Stg@rste investeringer 2023 Sektor % aktiver Land

Nestlé Stabilt Forbrug 5,2% Schweiz

Ahold Delhaize Stabilt Forbrug 4,6% Holland
Unilever Stabilt Forbrug 4,6% Storbritannien
SAP IT 4,5% Tyskland
Danone Stabilt Forbrug 4,4% Frankrig
Diageo Stabilt Forbrug 4,2% Storbritannien
Securitas Industri 3,9% Sverige

Smith & Nephew Medicinal 3,4% Storbritannien
Clorox Stabilt Forbrug 3,4% USA

Henry Schein Medicinal 3,4% USA

Air Liquide Ravarer 3,3% Frankrig

Visa Finans 3,1% USA

Merck & Co Medicinal 3,0% USA

Sodexo Cyklisk Forbrug 3,0% Frankrig
Amadeus IT Group Cyklisk Forbrug 3,0% Spanien
Stgrste investeringer 2022 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 Ravarer 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
Stgrste investeringer 2021 Sektor % aktiver Land

Lamb Weston Holdings Stabilt forbrug 4,43% USA

Diageo Stabilt forbrug 4,18% Storbritannien
Nestlé Stabilt forbrug 4,08% Schweiz

Smith & Nephew Medicinal 4,03% Storbritannien
Amadeus IT Group Cyklisk forbrug 4,02% Spanien

Pfizer Medicinal 3,91% USA

Air Liquide Ravarer 3,67% Frankrig
Fresenius Medical Care Medicinal 3,57% Tyskland
Kimberly-Clark Stabilt forbrug 3,51% USA

Danone Stabilt forbrug 3,44% Frankrig
Koninklijke Ahold Delhaize Nv Stabilt forbrug 3,38% Holland
Henry Schein Medicinal 3,24% USA

Sodexo Cyklisk forbrug 3,19% Frankrig
Merck & Co Medicinal 3,12% USA

SAP IT 3,05% Tyskland
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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.
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Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

Afdelingen foretog ingen beeredygtige 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 miljgmaessige eller sociale karakteristika. Denne beregning er baseret
pé investeringernes markedsveerdi.

Investeringer

2%
#2 Andre

#1 Overensstemmelse 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 finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmelse med de
miljgmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor hovedafdeling 2023 2022 2021
Stabilt Forbrug 44,3% 42,0% 42,3%
Medicinal 16,8% 20,3% 23,5%
Cyklisk Forbrug 15,0% 10,6% 11,0%
Industri 12,0% 10,7% 9,3%
IT 4,5% 10,0% 7,0%
Révarer 3,3% 3,8% 3,7%
Finans 31% i -
Kommunikationstjenester 0,8% 2,0% 3,2%




For atveere i
overensstemmelse med
EU-klassificerings-
systemet omfatter
kriterierne for fossilgas
begraensninger for
emissioner og overgang
til vedvarende energi
eller kulstoffattige
braendstoffer 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
miljgmal.

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.

V&
Er beeredygtige

investeringer med et
miljgmal, der ikke tager
hensyn til kriterierne for
miljpmaessigt
baeredygtige gkonomiske
aktiviteter i henhold til
forordning (EU)
2020/852.

| 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 atomenergi i
overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet 1p
Ja
Inden for Inden for atomkraft
fossilgas

x Nej

1. Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun veere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de bidrager til
at begreaense klimazendringer ("modvirkning af klimaaendringer") og ikke i veesentlig 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.

Diagrammerne nedenfor viser med grgnt procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at b overensst Is
med klassificeringssystemet for statsobligationer¥, viser det farste diagram overensstemmelsen med
klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsobligationer, mens det
andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse med det finansielle
produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

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

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

O':‘?E( 100% omszt-nindli) 100%
g
cape 100% cape {28
(43 0% 100% (o83 0%
0% 50% 100% 0% 50% 100%

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

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: u | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi

Atomenergi
= | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden = | overensstemmelse med Klassificeringssystemet (uden fossilgas &
fossilgas & atomenergi) atomenergi)

Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet
*Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer" alle statsengagementer

Grundet manglende data er det ikke muligt at oplyse taksonomiandel udtrykt som en andel af CapEx og OpEXx.

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter 0%
Andelen af investeringer i mulighedsskabende aktiviteter 0%

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

A

gnet med forega

Der var ingen andring i andelen af investeringer sammenlignet med foregaende referenceperiode.
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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.

Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i
referenceperioden?

| referenceperioden tog investeringsradgiver, for at fremsaette 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 bzeredygtighedsprincipperne

- Fundamentalanalyse: Investeringsradgivers investeringsanbefalinger inkuderede miljsmaessige, 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
seaette 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

Atindgd 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 fremme Afdelingens miljpmaessige og sociale
karakteristika. Safremt 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
grundlaggende etiske normer, kan investeringsradgiver veelge at indga i dialog med det pagzeldende selskab.

12023 indgik investeringsradgiver i 38 engagement-dialoger med Afdelingens portefgljeselskaber, herunder via skriftlige e-mails,
opkald og personlige mgder. Emnerne inkluderede Skovrydning, baeredygtig innovation, diversitet i bestyrelse, aflgnning,
kapitalallokering samt FNGC. Deruover gennemfgrte investeringsradgiver due diligence engagement-dialoger med potentielle
portefgljeselskaber.

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.

12023 blev der, pa Afdelingens vegne, afgivet stemmer pa 100% af portefgljeselskabernes stemmesedler. Emnerne omfattede
revision/gkonomi, bestyrelsesforhold, kapitalforvaltning, vedtaegtsaendringer, aflgnning, mgdeadministration, herunder tillige
aktionaerforslag vedrgrende ledelsesmazessige- og sociale forhold.

Yderligere rapportering vedrgrende stemmeafgivelse og engagement-dialog med portefgljeselskaberne er inkluderet i Foreningens
arlige ESG-rapport, der offentligggres i foraret 2024.
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