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.GFGNUGUDGTGVPKPI�����
+PXGUVGTKPIUHQTGPKPIGP� 8CNWG+PXGUV� &CP�
OCTM�DGUVȃT�CH�VQ�CHFGNKPIGT�OGF�VKNJ�TGP�
de andelsklasser. Hver afdeling aƔægger
UGRCTCV� TGIPUMCD� QI� CHFGNKPIUDGTGVPKPI��
4GIPUMCDGTPG� XKUGT� CHFGNKPIGTPGU� QI� FG�
VKNJ�TGPFG�CPFGNUMNCUUGTU��MQPQOKUMG�WF�
XKMNKPI� K� TGIPUMCDUȃTGV� QI� IKXGT� GP� UVCVWU�
WNVKOQ�ȃTGV�

#HFGNKPIUDGTGVPKPIGP� GT� RNCEGTGV� H�T� FGP�
GPMGNVG� CHFGNKPIU� TGIPUMCD� QI� TGIPUMCDU�
O�UUKIG� QRI�TGNUGT� HQT� FG� VKNJ�TGPFG� CP�
FGNUMNCUUGT�� +� CHFGNKPIUDGTGVPKPIGP� MQO�
OGPVGTGU�CHFGNKPIGPU�QI�CPFGNUMNCUUGTPGU�
TGUWNVCV� HQT� ȃTGV� QI� HQTOWGWFXKMNKPI� UCOV�
de speciƓkke forhold, der gælder for afde�
NKPIGP�

(QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUHQTXCNVPKPIUUGN�
UMCD�JȃPFVGTGT�GP�T�MMG�QRICXGT�KPFGP�HQT�
CFOKPKUVTCVKQP�QI�KPXGUVGTKPI��UQO�GT�H�N�
NGU�HQT�(QTGPKPIGPU�CHFGNKPIGT��&GV�GT�OGF�
VKN�CV�UKMTG�GP�QOMQUVPKPIUGHHGMVKX�FTKHV�

ǨTGVU�WFXKMNKPI
&GP�UCONGFG�HQTOWG�GT�HCNFGV�OGF�����������
V�MT�� QI� WFI�T� WNVKOQ� ȃTGV� ���������� V�MT��
(QTOWGVKNDCIGICPIGP� MCP� JQXGFUCIGNKI�
VKNUMTKXGU� KMMG� IGPKPXGUVGTGFG� WFD[VVGT� K�
DGI[PFGNUGP�CH�ȃTGV�XGFT�TGPFG�WFNQFPKPI�
HQT� ����� QI� PGVVQ�VKNDCIGUCNI� CH� DGXKUGT��
(QTGPKPIGP�TGCNKUGTGFG�GV� TGUWNVCV� HQT�ȃTGV�
Rȃ���������V�MT��&GT�GT�WFDGVCNV���������V�MT��K�
WFD[VVG�VKN�(QTGPKPIGPU�KPXGUVQTGT�HQT�TGIP�
UMCDUȃTGV������

(WUKQP
8CNWG+PXGUV� )NQDCN� -.� HWUKQPGTGFG� K� LWPK��
UQO� FGP� HQTVU�VVGPFG� CHFGNKPI�� OGF� 8C�
NWG+PXGUV�,CRCP�-.��(WUKQPGP�XCT�DGITWP�
FGV� OGF� OCPINGPFG� KPVGTGUUG� HQT� FGP�
ophørende afdeling. Ved fusionen Ɠk Va�
NWG+PXGUV� )NQDCN� -.� VKNH�TV�OKFNGT� HQT� �����
OKQ��&--�

7FD[VVG
$GUV[TGNUGP� HQTGUNȃT�PGFGPUVȃGPFG�WFD[V�
VGT� HQT� ����� K�FG� TGURGMVKXG� CPFGNUMNCUUGT��
7FD[VVGTPG�GT�QRILQTV�K�QXGTGPUUVGOOGNUG�
OGF�XGFV�IVGTPG�QI� NQXIKXPKPIGPU�TGINGT�
QO�OKPKOWOUKPFMQOUV��7FD[VVGTPG�GT�CP�
IKXGV�OGF�FGTGU�VKNJ�TGPFG�KPFMQOUVHQTFG�
NKPI�K�MTQPGT�RT��DGXKU��7FD[VVGTPG�GT�WFDGVCNV�
CEQPVQ�� 7FD[VVGFCVQGP� XCT� FGP� ��� HGDTWCT�
�����OGF�WFDGVCNKPI�FGP����HGDTWCT������

/CTMGFUQXGTDNKM
)NQDCNG� CMVKGKPXGUVQTGT� IKM� KPF� K������OGF�
DGM[OTGFG�OKPGT�HTC�������JXQT�J�LGTG�TGP�
VGT� QI� TGEGUUKQPUHT[IV� H�TVG� VKN� DGV[FGNKIG�
WFUXKPI� K� DȃFG� CMVKGMWTUGT�QI� UVGOPKPIGP�
JQU�OCTMGFUFGNVCIGTPG�������D�F�K�OCTMG�
FGV�
/5%+�8GTFGP�0&��Rȃ�GV�PGICVKXV�CHMCUV�
Rȃ� �������������GPFVG�OGF�CV�DNKXG�GV�QXGT�
TCUMGPFG� UV�TMV� KPXGUVGTKPIUUȃT� OGF� GV�
CHMCUV�Rȃ�������HQT�/5%+�8GTFGP�0&��+�N�DGV�
CH� ȃTGV� GTUVCVVGFG� HQTXGPVPKPIGTPG� QO� GP�
DN�F� NCPFKPI� HT[IVGP�HQT�GP�JȃTF� TGEGUUKQP�
HQT� FGP� INQDCNG� �MQPQOK�� &GV� HQTDGFTGFG�
QRVKOKUOGP�DNCPFV�OCTMGFUFGNVCIGTG�� QI� K�
UNWVPKPIGP�CH������ UKIPCNGTGFG�FGP�COGTK�
MCPUMG� EGPVTCNDCPM� CHUNWVPKPIGP� Rȃ� FGTGU�
CIITGUUKXG� TGPVGHQTJ�LGNUGT� K� MCORGP�OQF�
den høje inƔation. Det medførte yderligere
QRVKOKUOG�JQU�KPXGUVQTGTPG�

�����XKN�Iȃ� QXGT� K�JKUVQTKGP�UQO�GV�ȃT�OGF�
UVQT� MQPEGPVTCVKQP�� FC� UGMVQTGT� OGF� UVQT�
X�IV�K�FGV�DTGFG�INQDCNG�CMVKGOCTMGF�NGXGTG�
FG�OGIGV�J�LG�CHMCUV��6TG�UGMVQTGT�
+6��-QO�
OWPKMCVKQPUVLGPGUVGT��%[MNKUM�(QTDTWI��WF�
I�T�EC������CH�FGV�DTGFG�INQDCNG�CMVKGOCTMGF�

/5%+�8GTFGP�0&���&KUUG�VTG�UGMVQTGT�NGXGTG�
FG�GV�CHMCUV�OGNNGO�����QI������7FGP�FKUUG�
UGMVQTGT�XKNNG�CHMCUVGV�HQT�FGV�DTGFG�INQDCNG�
CMVKGOCTMGF�X�TG�NCPIV�OGTG�CHF�ORGV�

*QU�HQTDTWIGTPG�GT�TȃFKIJGFUDGN�DGV�HQTVUCV�
under pres fra akkumuleret inƔation, gæld

Rȃ�MTGFKVMQTV�QI�J�LGTG�TGPVGT��&CINKIG�HQTP��
FGPJGFGT� DNKXGT� QRRTKQTKVGTGV� K� HCOKNKGTPGU�
DWFIGVVGT��QI�FGT�U�IGU�DKNNKIGTG�CNVGTPCVKXGT��
PȃT�FGT�I�TGU�KPFM�D��+�75#�GT�UV�TTGNUGP�CH�
DQNKIHQTDGFTKPIURTQLGMVGT�QIUȃ�DNGXGV�TGFW�
EGTGV��

&G�VTG�UV�TMGUVG�UGMVQTGT�K�/5%+�8GTFGP�0&�
IGPPGO� ����� XCT� +6�� -QOOWPKMCVKQPUVLG�
PGUVGT� QI�%[MNKUM�(QTDTWI��&G� VTG� UXCIGUVG�
UGMVQTGT� XCT� (QTU[PKPI�� 5VCDKNV� (QTDTWI� QI�
'PGTIK�

8CNWG+PXGUV�)NQDCN
(QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� /C�
ESWCTKG� +PXGUVOGPV� /CPCIGOGPV� 'WTQRG�
5�#��CPDGHCNGT�CV�KPXGUVGTG�K�TQDWUVG�MXCNK�
VGVUXKTMUQOJGFGT� OGF� CVVTCMVKX� X�TFKCP�
U�VVGNUG� HQT� CV� IKXG� UQNKF� TGNCVKX� MCRKVCN�
DGUM[VVGNUG� K� WFHQTFTGPFG� VKFGT� QI� UMCDG�
GV� NCPIUKIVGV�CVVTCMVKXV�CHMCUV�� +�������JXQT�
FGV� DTGFG� INQDCNG� CMVKGOCTMGF� XCT� UXCIV��
XCT� MCRKVCNDGUM[VVGNUG� XKIVKI�� 8CNWG+PXGUV�
)NQDCN�NGXGTGFG�K������GV�CHMCUV�CHJ�PIKI�CH�
CPFGNUMNCUUG�K�QOGIPGP�CH�������JXQT�OCT�
MGFGV� VCDVG� �������� +� ����� ICX� 8CNWG+PXGUV�
)NQDCN�GV�CHMCUV� K� QOGIPGP�CH� ����� QI�FGV�
DTGFG�INQDCNG�CMVKGOCTMGF�ICX�GV�CHMCUV�Rȃ�
�������&KUUG�CHMCUV�GT� K�VTȃF�OGF�FG�UKFUVG�
���ȃTU�JKUVQTKM��JXQT�UVTCVGIKGP�JCT�NGXGTGV�
UQNKF�TGNCVKX�MCRKVCNDGUM[VVGNUG�K�WFHQTFTGP�
FG�VKFGT�QI�KMMG�H�NIGT�JGNV�OGF�OCTMGFGV�K�
OGIGV�UV�TMG�ȃT�UQO������

(QTGPKPIGP�JCXFG� K� �����QXGTX�IV�CH�UGN�
UMCDGT� KPFGPHQT� 5VCDKNV� (QTDTWI� QI� WP�
FGTX�IV� CH� UGNUMCDGT� KPFGPHQT� +6�� &GP�
MQODKPCVKQP� DKFTQI� VKN� GV� NCXGTG� CHMCUV� K�
HQTGPKPIGP� K� HQTJQNF� VKN� FGV� DTGFG� INQDCNG�
CMVKGOCTMGF�/5%+�8GTFGP�0&��#MVKGWFX�N�
IGNUGP� DKFTQI� RQUKVKXV� VKN� CHMCUVGV�� U�TNKIV�
KPFGPHQT�5VCDKNV�(QTDTWI�QI�4ȃXCTGT�

5COOGPU�VPKPIGP�HQT�FG�)NQDCNG�RQTVGH�N�
LGT�H�NIGT�GP�UGNGMVKX�RTQEGU��JXQT�FG�GPMGN�
VG� UGNUMCDGT� WFX�NIGU� QI� UCOOGPU�VVGU�
OGF�JGPDNKM�Rȃ�CV�DGUM[VVG�QI��IG�KPXGUVG�
TKPIGTPG�� #MVKGWFX�NIGNUGP� GT� DCUGTGV� Rȃ�
GP� QOJ[IIGNKI� XWTFGTKPI� CH� JXGTV� GPMGNV�
selskab og dets risiko- og afkastproƓl. Da
(QTGPKPIGP� KMMG�GT�DWPFGV�CH�PQIGV�CMVKG�
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ValueInvest Global W
ValueInvest Global I
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KPFGMU�� GT� GMURQPGTKPIGP� OQF� DTCPEJGT��
sektorer og lande et resultat af identiƓka�
VKQP� CH� FGP� DGFUVG� TKUKMQ��CHMCUVCHXGLPKPI�
uden at glemme vigtigheden af diversiƓka�
VKQP��&GP�UVQTG�HQTUMGN�K�UCOOGPU�VPKPIGP�
CH�RQTVGH�NLGTPG�K�HQTJQNF�VKN�OCTMGFGV�
OȃNV�
XGF�/5%+�8GTFGP�0&��WPFGTUVTGIGU�QIUȃ�CH��
CV�#EVKXG�5JCTG�HQT�RQTVGH�NLGTPG�NKIIGT�QXGT�
�����+�RTCMUKU�DGV[FGT�FGV�ICPUMG�GPMGNV��CV�
KPXGUVGTKPIGTPG�CFUMKNNGT�UKI�X�UGPVNKIV�HTC�
FGP�OȃFG��OCTMGFGV�GT�KPXGUVGTGV�Rȃ��

#HMCUVHQTMNCTKPI�VKN�RQTVGH�NLGTPG
#V�HQTXCNVG�RGPIG�GT�OGIGV�OGTG�GPF�DNQV�
VCN� QI� TGIPGCTM�� +PXGUVGTKPIUDGUNWVPKPIGT�
MCP�UL�NFGPV�MQIGU�PGF�VKN�MWP�GP�GPMGNV�
faktor, men består af Ɣere aspekter. Er det
GV� NGXGF[IVKIV� UGNUMCD� K� GP� NGXGF[IVKI� KP�
FWUVTK��QI�GMUGMXGTGT�UGNUMCDGV�UKP�HQTTGV�
PKPIUUVTCVGIK�Rȃ�GP�D�TGF[IVKI�OȃFG!�&GV�
GT�UVQTG�UR�TIUOȃN��UQO�CNNG�WFI�T�GP�FGN�
CH�KPXGUVGTKPIUDGUNWVPKPIGTPG�

(QT� CV� GPJXGT� KPXGUVGTKPIUUVTCVGIK� UMCN�
MWPPG� HWPIGTG� IQFV� QXGT� NCPIG� RGTKQFGT��
GT�FGV�OGIGV�XKIVKIV�CV�JCXG�GV�IQFV�OCVEJ�
OGNNGO� KPXGUVQTGTPGU� HQTXGPVPKPIGT� VKN�
KPXGUVGTKPIURTQEGUUGP� QI� FGV� KPXGUVG�
TKPIUVGCO�� FGT� VCIGT� KPXGUVGTKPIUDGUNWV�
PKPIGTPG��/GF�GV�IQFV�OCVEJ�GT�FGV�OGIGV�
PGOOGTG� CV� HQTUVȃ� FGNU�� JXQTFCP� VGCOGV�
V�PMGT� QI� CTDGLFGT�� FGNU� FG� HTGOMQOPG�
TGUWNVCVGT�� (QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUTȃF�
IKXGT�HQTU�IGT�CV�UMCDG�FGVVG�OCVEJ�XGF�CV�
VKND[FG� GP�J�L� ITCF� CH� IGPPGOUKIVKIJGF� K�
KPXGUVGTKPIUDGUNWVPKPIGTPG�

#V� M�DG� GP� RQTVGH�NLG� CH� MXCNKVGVUUGNUMC�
DGT��PȃT�FGTGU�CMVKGT�GT�VKNI�PIGNKIG�VKN�GP�
CVVTCMVKX� MWTU�� JCT� CNVKF� X�TGV� XQTGU� WF�
ICPIURWPMV� HQT�CV� KPXGUVGTG��&GT� KPXGUVG�
TGU�K�P�LG�WFXCNIVG�MXCNKVGVUUGNUMCDGT�OGF�
en Ɣerårig investeringshorisont for øje, og
FG�HQTGVTWMPG�UGNUMCDGT�GT�FGO�OGF�UVCDKN�
KPFVLGPKPI�� GP� CMVKQP�TXGPNKI� NGFGNUG� QI�
IQFG� IGPKPXGUVGTKPIUOWNKIJGFGT�� 5ȃFCP�
PG� UGNUMCDGT�MCP�JCXG� VGPFGPU� VKN� CV� �IG�
FGTGU�X�TFK�QXGT�VKF��

&GV� GT�OȃNGV� CV� VKNVT�MMG� KPXGUVQTGT�� FGT�
FGNGT�(QTGPKPIGPU�QXGTDGXKUPKPI��PȃT�FGV�

MQOOGT� VKN� KPXGUVGTKPI�� (QTGPKPIGPU� KP�
XGUVGTKPIUHKNQUQHK�U�IGT�KOQF�KPXGUVGTKP�
IGT�OGF�NCX�TKUKMQ��QI�UȃFCP�JCT�FGV�X�TGV�
UKFGP�(QTGPKPIGPU�UVCTV�K�������5VTCVGIKGP�
JCT� FGNVCIGV� IQFV� K� VKFGT�OGF� IQFG�OCT�
MGFGT�QI�DGUM[VVGV�OQF�HQT�UVQT�PGFICPI�
K� VKFGT�OGF�UXCIG�OCTMGFGT�� 5GNXQO� VKF�
NKIGTG� CHMCUV� KMMG� GT� PQIGP� ICTCPVK� HQT�
HTGOVKFKIG�CHMCUV��MCP�FGV�OGF�UKMMGTJGF�
UKIGU�� CV� KPXGUVGTKPIURTQEGU� QI� �HKNQUQHK�
MCP�IGPVCIGU�

Foreningen Ɠk i 2023 et negativt bidrag til
CHMCUVGV� HTC�DNCPFV� CPFGV� KPXGUVGTKPIGTPG� K�
Diageo og PƓzer.

&GV� DTKVKUMG�FTKMMGXCTGUGNUMCD�&KCIGQ� UVQF�
QXGT� HQT� HQTX�TTGFG� HQTTGVPKPIUDGVKPIGN�
UGT� K� UKP� NCVKPCOGTKMCPUMG� QI� ECTKDKUMG�
HQTTGVPKPI�� UQO� TGRT�UGPVGTGT� EKTMC� ����CH�
MQPEGTPGPU� QOU�VPKPI�� &KCIGQ� TGFWEGTG�
FG� UKPG� X�MUVHQTXGPVPKPIGT� HQT� ����� GHVGT�
GP�RGTKQFG�OGF�UV�TM�X�MUV��(QTGPKPIGPU�
KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� UGT� FGVVG� UQO� GV� HQT�
DKIȃGPFG�RTQDNGO��OGP�FGT�GT� TKUKMQ� HQT�CV�
FGV�MCP�UOKVVG�CH�Rȃ�CPFTG�TGIKQPGT��&GP�P[G�
CFOKPKUVTGTGPFG� FKTGMV�T� HQTXGPVGT� CV� KPF�
VLGPKPIGP�K�FG�P�UVG�ȃT�XKN�XQMUG�K�VCMV�OGF�
QOU�VPKPIGP��QI�CV�KPFVLGPKPIGP�Rȃ�N�PIG�
TG�UKIV�XKN�XQMUG�JWTVKIGTG�GPF�KPFVLGPKPIGP��

Det amerikanske lægemiddelƓrma PƓzer
TCRRQTVGTGFG� GV� VKNDCIGUNCI� K� FGTGU� WFXKM�
NKPIURTQLGMVGT�� FC� FG� UVQRRGT� MNKPKUMG� HQT�
U�I�OGF� GV� HGFOGN�IGOKFFGN� K� RKNNG� HQTO��
8KTMUQOJGFGP�ICX�QIUȃ�UMWHHGPFG�WFUKIVGT�
for 2024. Der sker mange ting i PƓzer i øje�
DNKMMGV��&GP�OCUUKXG�EQXKF����OGFXKPF�HTC�
�����QI������GT�PW�CHVCIGPFG��QI�QXGTUMWF�
FGV� FGTHTC� IGPKPXGUVGTGU� K� P[G� WFXKMNKPIU�
RTQLGMVGT� UQO�Rȃ�UKIV�UMCN� H�TG� VKN� UVKIGPFG�
KPFVLGPKPI�HQT�UGNUMCDGV��-GTPGHQTTGVPKPIGP�
CH�RTQFWMVGT�CNNGTGFG�Rȃ�OCTMGFGV�WFXKMNGT�
sig positivt for PƓzer.

Foreningen Ɠk i 2023 positivt bidrag til afka�
UVGV�HTC�DNCPFV�CPFGV�KPXGUVGTKPIGTPG�K�5#2�
QI�#OCFGWU�+6�)TQWR�

5#2�� GP� OWNVKPCVKQPCN� '42�UQHVYCTGXKTM�
somhed, leverer Ɣot på sin Ɣerårige æn�

FTKPI�CH�HQTTGVPKPIUOQFGNNGP��(TGOQXGT�XKN�
5#2ũU�QOU�VPKPI�X�TG�RT�IGV�CH� UQHVYCTG�
UQNIV� Rȃ� CDQPPGOGPVUN�UPKPIGT�� (QTGPKP�
IGPU� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� XWTFGTGT�� CV� FGV�
XKN�IKXG�GP�J�LGTG�QI�OGTG�UVCDKN�KPFVLGPKPI�
HQT� 5#2�� (�TUVG� FGN� CH� �PFTKPIGP� K� HQTTGV�
PKPIUOQFGNNGP�IKM�Rȃ� CV�WFD[IIG�RQTVGH�N�
LGP�CH�MWPFGT�FGT�DGVCNGT�FGTGU�UQHVYCTG�Rȃ�
CDQPPGOGPV�� 0�UVG� FGN� CH��PFTKPIGP� IȃT�
på at øge proƓtabiliteten. Foreningens inve�
UVGTKPIUTȃFIKXGT�HQTXGPVGT�FGVVG�XKN�UMG�K�FG�
MQOOGPFG�ȃT��

&GP�URCPUMG�WFD[FGT�CH�UQHVYCTG�VKN�TGLUG�
DTCPEJGP��#OCFGWU�+6�)TQWR��TCRRQTVGTGFG�
GP� UV�TM� KPFVLGPKPIUWFXKMNKPI� K� N�DGV� CH�
������ +PFV�IVGTPG�XQMUGT��QI�KPFVLGPKPIGP�
XQMUGT�JWTVKIGTG��4GLUGCMVKXKVGVGP�GT�XGF�CV�
MQOOG�UKI�GHVGT�EQXKF�����QI�(QTGPKPIGPU�
TȃFIKXGT�XWTFGTGT��CV�#OCFGWU�JCT�UV[TMGV�
UKP�RQUKVKQP�UQO�FGP�H�TGPFG�CMV�T�K�OCT�
MGFGV� K� FGPPG� WFHQTFTGPFG� VKF� HQT� TGLUG�
DTCPEJGP��4GLUGCMVKXKVGVGP�K�'WTQRC�QI�#UK�
GP�JCNVGT�HQTVUCV�DCIGHVGT�FGP�COGTKMCPUMG��
FC� FKUUG� TGIKQPGT� XCT� NCPIUQOOGTG� VKN� CV�
IGPȃDPG�GHVGT�EQXKF�����

�PFTKPIGT�K�RQTVGH�NLGTPG�
5GMU� P[G� KPXGUVGTKPIGT� MQO� KPF� K� HQT�
eningen i 2023, og Ɠre investeringer blev
UQNIV� HTC�� 0[G� KPXGUVGTKPIGT� QOHCVVGT� #P�
JGWUGT�$WUEJ�� 'UVGG� .CWFGT�� -QPG�� .8/*��
*GPMGN� QI� -GTKPI�� (TCUQNIVG� KPXGUVGTKPIGT�
QOHCVVGT� #UCJK� )TQWR�� %QPCITC� $TCPFU��
FreseniusMedical Care og ParkerHanniƓn.

5COOGPU�VPKPIGP�CH�RQTVGH�NLGTPG
#HFGNKPIGTPG�JCT�JKUVQTKUM�UGV�JCHV�GP�QXGT�
X�IV� CH� UGNUMCDGT� OGF� UVCDKN� WFXKMNKPI� K�
KPFVLGPKPIGP�� JXKNMGV� IKXGT� H�TTG�PGICVKXG�
QXGTTCUMGNUGT�� +� GP� P�LG� VKNTGVVGNCIV� RTQ�
EGU� DNKXGT� CNNG� DTCPEJGT� Rȃ� CMVKGOCTMGFGV�

����� GMUMN�� 'LGPFQOOG� QI� PQING� (KPCPU�
DTCPEJGT�� KPFFGNV� K� HQTUMGNNKIG� ITCFGT� CH�
KPFVLGPKPIUUVCDKNKVGV��&GTGHVGT�HQTU�IGT�(QT�
GPKPIGPU�KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT�IGPPGO�GP�
grundig analyse at identiƓcere de selska�
DGT�� FGT� JCT� GP� CVVTCMVKX� MQODKPCVKQP� CH�
MXCNKVGV�QI�X�TFKCPU�VVGNUG��5GNUMCDGTPGU�
U�VVGU� UCOOGP� K� GP�RQTVGH�NLG�� FGT�JCT�GV�
UV�TMV� WFICPIURWPMV� HQT� CV� NGXGTG� GP� CH�

.GFGNUGUDGTGVPKPI������
HQTVUCV�
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JL�TPGUVGPGPG� K� (QTGPKPIGPU� UVTCVGIK�� MC�
RKVCNDGUM[VVGNUG�� #V� JCXG� UVQT� X�IV� OQF�
KPFVLGPKPIUUVCDKNKVGV� GT� GV� CMVKXV� VKNXCNI� QI�
JCT� DGV[FPKPI� HQT�� JXQTFCP� RQTVGH�NLGTPG�
MNCTGT� UKI� WPFGT� HQTUMGNNKIG� OCTMGFUHQT�
JQNF��&GV�DGV[FGT�DN�C��� CV�CHMCUVGPG�V[RKUM�
UXKPIGT� OKPFTG� GPF� OCTMGFUCHMCUVGV�� UGV�
QXGT� N�PIGTG�RGTKQFGT��5GV�K� HQTJQNF�VKN�FGV�
IGPGTGNNG�CMVKGOCTMGF�DGV[FGT�FGV��CV�RQT�
VGH�NLGTPG�K�QRICPIUVKFGT� HQTXGPVGU�CV�IKXG�
NKFV�OKPFTG�CHMCUV��OGP�VKN�IGPI�NF�K�PGF�
ICPIUVKFGT�HQTXGPVGU�CV�VCDG�PQIGV�OKPFTG�
GPF�OCTMGFGV��5COOGPU�VPKPIGP�GT�JXGT�
MGP�KPURKTGTGV�CH�GV�TGHGTGPEGKPFGMU�GNNGT�GV�
OCMTQ�MQPQOKUM�WFU[P��8GF�JL�NR�CH�CM�
VKGOCTMGFUUETGGPKPIGT� JQU� (QTGPKPIGPU�
KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� CHU�IGU� OCTMGFGV�
MQPVKPWGTNKIV�HQT�KPVGTGUUCPVG�TQDWUVG�MXC�
NKVGVUXKTMUQOJGFGT� OGF� CVVTCMVKXG� X�TFK�
CPU�VVGNUGT��

(QTXGPVPKPIGT
(QTGPKPIGPU� TȃFIKXGT� HQTGVT�MMGT� CV� KP�
XGUVGTG�K� TQDWUVG�UGNUMCDGT�OGF�FGHGPUKXG�
MXCNKVGVGT�� &GP� UNCIU� UGNUMCDGT� XCT� K� �����
KMMG� K� HQMWU� JQU�FGNVCIGTPG� K� CMVKGOCTMG�
FGV�� UQO� KUVGFGV� XCT� FTGXGV� CH� UVQTG� VGM�
PQNQIKUGNUMCDGT�� &GV� OGFH�TVG� HCNFGPFG�
X�TFKCPU�VVGNUGUOWNVKRNGT� Rȃ� UGNUMCDGT�
CH� FGHGPUKX� MCTCMVGT� QI� UVKIGPFG� X�TFK�
CPU�VVGNUGUOWNVKRNGT� Rȃ� J�LVGMPQNQIKUMG�
UGNUMCDGT���PFTKPIGT� K� X�TFKCPU�VVGNUGU�
OWNVKRNGT�K�CMVKGOCTMGFGV�HWPIGTGT�NKIGUQO�
J�LXCPFG�QI�NCXXCPFG��&GV�MQOOGT�QI�IȃT��
OGP�JCT�UKPG�PCVWTNKIG�DGIT�PUPKPIGT�

8�TFKCPU�VVGNUGUOWNVKRNGT� UVGOOGT� KMMG�
CNVKF� QXGTGPU� OGF� GP� XKTMUQOJGFU� HCMVK�
UMG� RQVGPVKCNG� HQT� X�TFKUMCDGNUG� Rȃ� MQTV�
VKN�OGNNGONCPI�UKIV��OGP�CHURGLNGT� UPCTGTG�
OCTMGFGVU�JQNFPKPI�VKN��JXCF�FGT�NKIG�PW�GT�
JQV�GNNGT�GL��(QTGPKPIGPU�TȃFIKXGT�HQMWUGTGT�
HQTVUCV� Rȃ� FGP� NCPIUKIVGFG� XKTMUQOJGFU�
X�TFK��FGT�MCP�WPFGTUV�VVGU�CH�X�MUV�K�KPF�
VLGPKPIGP�QI�WFD[VVGT�GNNGT�CMVKGVKNDCIGM�D��
&GT�U�IGU�CV�KPXGUVGTG�K�XKTMUQOJGFGT��FGT�
XGF�GIGP�JL�NR�DNKXGT�OGTG�X�TFKHWNFG�QXGT�
VKF��QI�HQTGPKPIGPU�TȃFIKXGT�GT�FKUEKRNKPGTGV�
K�UKP�VKNICPI�VKN�JXQT�OGIGV�FGT�UMCN�DGVCNGU�
HQT�CV�DNKXG�OGFGLGT�CH�UȃFCPPG�XKTMUQOJG�
FGT��#V�M�DG�CMVKGT�K�GP�IQF�XKTMUQOJGF�MCP�

PGOV�DNKXG�GP�FȃTNKI�KPXGUVGTKPI��JXKU�OCP�
DGVCNGT�HQT�OGIGV�HQT�UKPG�CMVKGT��

(QTGPKPIGP�JCT�GP�UVQT�FGN�CH�FG�UCONGFG�
KPXGUVGTKPIGT� KPFGPHQT� UGMVQTGTPG� 5VCDKNV�
(QTDTWI� QI� 5WPFJGFUVLGPGUVGT�� (QTGPKP�
gens rådgiver har identiƓceret en række
UGNUMCDGT�UQO�XWTFGTGU�K��LGDNKMMGV�CV�VLGPG�
OKPFTG�GPF�FGTGU�RQVGPVKCNG��FC�GHHGMVGP�CH�
RTKUUVKIPKPIGT� Rȃ� FGTGU� XCTGT� QI� UGTXKEGU�
endnu ikke er fuldt afspejlet i de aƔagte
TGIPUMCDGT��

2ȃ�FGV�DTGFG�INQDCNG�CMVKGOCTMGF�JCT�CHMC�
UVGV�FG�UGPGUVG�HGO�ȃT�X�TGV�X�UGPVNKI�J�LG�
TG�GPF�FGP�WPFGTNKIIGPFG�KPFVLGPKPIUX�MUV�
QI�WFD[VVGT� MCP�DGTGVVKIG�� (QTUMGNNGP� UM[N�
FGU��CV�X�TFKCPU�VVGNUGUOWNVKRNGTPG�GT��IGV�
QI�PW�NKIIGT�K�GV�PKXGCW�QXGT�FGV�NCPIUKIVGFG�
IGPPGOUPKV��+PFVLGPKPIUGUVKOCVGTPG�XWTFG�
TGU�CH�(QTGPKPIGPU�TȃFIKXGT�VKN� CV�X�TG�QR�
VKOKUVKUMG�� -QODKPCVKQPGP� CH� QRVKOKUVKUMG�
HQTXGPVPKPIGT�VKN� KPFVLGPKPIGP�QI�J�LG�X�T�
FKCPU�VVGNUGUOWNVKRNGT� GT� KMMG� GV� HTWIVDCTV�
WFICPIURWPMV�HQT�HTGOVKFKIG�CHMCUV�

+�UȃFCP�GV�OCTMGFUOKNL��HQMWUGTGT�(QTGPKP�
IGPU�TȃFIKXGT�HQTVUCV�Rȃ�CV�DGUM[VVG�CNNGTG�
FG� QRPȃGFG� IGXKPUVGT� QI� CV� MQPEGPVTGTG�
KPXGUVGTKPIGTPG� Rȃ� TQDWUVG� MXCNKVGVUXKTM�
UQOJGFGT� OGF� CVVTCMVKXG� X�TFKCPU�VVGN�
UGT��&G�JCT�K�OGTG�GPF����ȃT�X�TG�QRUMTKHVGP�
Rȃ�CV�NGXGTG�CVVTCMVKXG�NCPIUKIVGFG�KPXGUVG�
TKPIUCHMCUV�

&GT� HQTXGPVGU�GV� CHMCUV� HQT� ȃTGV� Rȃ�PKXGCW�
GNNGT� DGFTG� GPF� UCOOGPNKIPKPIUKPFGMUGV�
K� KPVGTXCNNGV� ������ HQT� CPFGNUMNCUUGTPG� K�
8CNWG+PXGUV�)NQDCN�-.�QI�������HQT�CPFGNU�
MNCUUGTPG�K�8CNWG+PXGUV�)NQDCN�#MM��-.

(WPF�)QXGTPCPEG
(QTGPKPIGPU� DGUV[TGNUG� JCT� XGFVCIGV� GP�
HWPF� IQXGTPCPEG�RQNKVKM�� UQO� H�NIGT� +PXG�
UVGTKPIUHQPFUDTCPEJGPU� CPDGHCNKPIGT�� 2Q�
NKVKMMGP�XGFT�TGT�FGP�QXGTQTFPGFG�UV[TKPI�
CH�TGVVKIJGFGT�QI�CPUXCT�DNCPFV�CMV�TGTPG�K�
QI�QOMTKPI�(QTGPKPIGP�QI�KPXGUVGTKPIUHQT�
XCNVPKPIUUGNUMCDGV�� 2QNKVKMMGP� HCUVN�IIGT�
ť�UCOOGP�OGF��XTKIG�TGINGT�� HQTTGVPKPIU�
ICPIG� QI� RQNKVKMMGT� ť� UCOURKNNGV� OGNNGO�

KPXGUVQTGT��DGUV[TGNUGP��FKTGMVKQPGP�QI��X�
TKIG�KPVGTGUUGPVGT�

$GUV[TGNUGP� JCT� FQI� DGUNWVVGV� CV� HTCXKIG�
CPDGHCNKPIGP�QO��CV�GV�DGUV[TGNUGUOGFNGO�
KMMG� MCP� X�NIGU� HQT� GP� N�PIGTG� RGTKQFG�
GPF�ȇV�ȃT�CF�ICPIGP�

$GUV[TGNUGP�JCT�QIUȃ�DGUNWVVGV�KMMG�CV�KPF�
H�TG� GV� OCMUKOCNV� CPVCN� XCNIRGTKQFGT� HQT�
DGUV[TGNUGUHQTOCPF�QI��XTKIG�DGUV[TGNUGU�
OGFNGOOGT�

(TCXKIGNUGP�CH�CPDGHCNKPIGTPG�GT�DGITWPFGV�
K�GV��PUMG�QO��CV�UKMTG�GP�UVCDKNKVGV�QI�MQP�
VKPWKVGV�K�DGUV[TGNUGUCTDGLFGV�

/ȃNVCN�HQT�FGV�WPFGTTGRT�UGPVGTGFG�M�P�
&GP� M�PUO�UUKIG� HQTFGNKPI� DNCPFV� HQT�
GPKPIGTPGU� HGO� IGPGTCNHQTUCONKPIUXCNIVG�
DGUV[TGNUGUOGFNGOOGT� WFI�T� K� FGEGODGT�
�����H�NIGPFG������O�PF�QI�����MXKPFGT�

&GV�GT�DGUV[TGNUGPU�OȃN��CV�DGIIG�M�P�HQTVUCV�
UMCN�X�TG�TGRT�UGPVGTGV�OGF�OKPFUV������

/GF� JGPDNKM� Rȃ� CV� VKNRCUUG� FGV� QRUVKNNGFG�
OȃNVCN� VKN� HQTGPKPIGTPGU� WFXKMNKPI� IGP�
PGOIȃT�� QRFCVGTGT� QI� IQFMGPFGT� DGUV[�
TGNUGP�OȃNVCNNGV� GHVGT�DGJQX�QI�OKPFUV� ȇP�
ICPI�QO�ȃTGV�

�XGTUVG�NGFGNUGUQTICP ����

5CONGV�CPVCN�OGFNGOOGT �

7PFGTTGRT�UGPVGTGV�M�P�K�RTQEGPV ��

/ȃNVCN�K�RTQEGPV ��

ǨTUVCN�HQT�QRH[NFGNUG�CH�OȃNVCN �

�XTKIG�NGFGNUGUQTICP

5CONGV�CPVCN�OGFNGOOGT �

7PFGTTGRT�UGPVGTGV�M�P�K�RTQEGPV �

&GT�GT�KPIGP�CPUCVVG��JXQTHQT�FGT�KMMG�GT�QR�
IKXGV�OȃNVCN� HQT� FG� �XTKI� NGFGNUGUPKXGCWGT�
UCOV�ȃTUVCN�HQT�QRH[NFGNUG�CH�OȃNVCNNGV�

8KFGPTGUUQWTEGT
+PXGUVGTKPIUHQTXCNVPKPIUUGNUMCDGV� TȃFGT�
QXGT� DGV[FGNKIG� QI� DTGFG� XKFGPTGUUQWTEGT��

.GFGNUGUDGTGVPKPI������
HQTVUCV�
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UQO� MCP� UKMTG� GP� UVCDKN� QI� UKMMGT� FTKHV� CH�
(QTGPKPIGP�� 2ȃ� QOTȃFGT�� JXQT� UGNUMCDGV�
KMMG� UGNX� DGUKFFGT� FG� HQTP�FPG� XKFGPTGU�
UQWTEGT��XCTGVCIGU�QRICXGTPG�CH�GMUVGTPG�

4GXKUKQP
(QTGPKPIGPU� TGXKUKQPUJQPQTCT� WFILQTFG� K�
���������V�MT��
���������V�MT����#PFTG�JQPQTC�
TGT�VKN�(QTGPKPIGPU�IGPGTCNHQTUCOKPIUXCNI�
VG� TGXKUQT�WFILQTFG� K� ��������� V�MT�� 
������ ��
V�MT��

7U�FXCPNKIG�HQTJQNF
Ud over omtale af udviklingen på de Ɠnan�
UKGNNG�OCTMGFGT�GT�FGT�KMMG�K�TGIPUMCDUȃTGV�
KPFVTWHHGV� WU�FXCPNKIG� HQTJQNF�� UQO� JCT�
RȃXKTMGV�KPFTGIPKPIGP�QI�OȃNKPIGP�

7UKMMGTJGF�XGF�KPFTGIPKPI�QI�OȃNKPI
&GT� GT� KMMG� X�UGPVNKI� WUKMMGTJGF� HQTDWP�
FGV�OGF�KPFTGIPKPI�QI�OȃNKPI�CH�DCNCPEG�
RQUVGT�

$GIKXGPJGFGT�GHVGT�TGIPUMCDUȃTGVU�CHUNWV�
PKPI
&GT� GT� HTC� DCNCPEGFCIGP� QI� HTGO� VKN� K� FCI�
KMMG�KPFVTȃFV�HQTJQNF��UQO�RȃXKTMGT�XWTFG�
TKPIGP�CH�ȃTUTCRRQTVGP�

5COHWPFUCPUXCT�
(QTGPKPIGPU�KPXGUVGTKPIURQNKVKM�
+PXGUVGTKPIUHQTGPKPIGPU� TGUWNVCVGT� GT� QR�
PȃGV� Rȃ� DCIITWPF� CH� OCPIG� ȃTU� GTHCTKPI�
med de Ɠnansielle markeder og som en er�
MGPFGNUG� CH�� CV� IQFG� KPXGUVGTKPIUTGUWNVCVGT�
K� CN� FGTGU� GPMGNVJGF� JCPFNGT� QO� CV� V�PMG�
NCPIUKIVGV�QI�OKPFUMG�TKUKMQGP�HQT�VCD��(QT�
GPKPIGPU�KPXGUVGTKPIGT�GT�DCUGTGV�Rȃ�UWPFG�
�MQPQOKUMG� RTKPEKRRGT�� FGT� GNNGTU� NGV� MCP�
QXGTUGU�K�GV�UV�LH[NFV�QI�VKN�VKFGT�OGIGV�MQTV�
U[PGV�CMVKGOCTMGF�

2ȃ�FGP� NCPIG�DCPG�GT�FGV�FGP��MQPQOKUMG�
WFXKMNKPI� K� UGNUMCDGTPG�� FGT� GT� CHI�TGPFG�
HQT��JXKNMGV�CHMCUV�OCP�QRPȃT��#V�HQTU�IG�CV�
I�VVG�Rȃ�CMVKGMWTUGP�KPFGP�HQT�H�GMU�����Oȃ�
PGFGT�GT�KMMG�OȃNGV��6KN�IGPI�NF�DNKXGT�FGT�
CPXGPFV�VKF�QI�TGUUQWTEGT�Rȃ�CV�XWTFGTG�FGP�
ITWPFN�IIGPFG�X�TFK�CH�GV�UGNUMCD�

+PXGUVGTKPIGT� HQTGVCIGU�MWP��PȃT�GP� HQTPWH�

VKI�TCDCV�K�HQTJQNF�VKN�FGP�GUVKOGTGFG�X�TFK�
MCP�QRPȃU�

+PXGUVGTKPI� JCPFNGT� QO� CV� Hȃ� DGVCNKPI� HQT�
den risiko, man påtager sig. I traditionel Ɠ�
PCPUKGN�VGQTK�U�VVGU�TKUKMQ�NKI�OGF�GP�CMVKGU�
MWTUWFUXKPI�GNNGT�XQNCVKNKVGV��5QO�NCPIUKIVGV�
KPXGUVQT� UMCN�OCP� FQI� V�PMG� UQO�GP� UGN�
UMCDUGLGT�� QI� JGT� GT� FGV� XWTFGTKPIGP� CH� GV�
UGNUMCDU�GXPG�VKN�CV�UMCDG�X�TFK�K�UKP�NGXGVKF��
FGT�GT�CHI�TGPFG��&GP�TGGNNG�TKUKMQ�GT�FGTHQT�
MP[VVGV�VKN�HQTWFUKIGNKIJGFGP�QI�UVCDKNKVGVGP�
K� KPFVLGPKPIGP�� -CP� GV� UGNUMCD� KMMG� QRTGV�
JQNFG�KPFVLGPKPIUGXPGP��GT�FGT�TKUKMQ�HQT�GV�
RGTOCPGPV� VCD�� 1OXGPFV� �IGT�J�L� HQTWFUK�
IGNKIJGF�K�KPFVLGPKPI�QI�RGPIGUVT�O�UKMMGT�
JGFGP�K�FGP�GUVKOGTGFG�X�TFK�QI�DKFTCIGT�VKN�
CV�TGFWEGTG�VCDUTKUKMQGP�

(QTGPKPIGP� JCT� GV� NCPIUKIVGV� UCOCTDGLFG�
OGF�UKPG�KPXGUVQTGT�OGF�JGPDNKM�Rȃ�H�TUV�QI�
HTGOOGUV�CV�DGUM[VVG�FGTGU�MCRKVCN�QI�FGT�
P�UV�CV��IG�FGTGU�M�DGMTCHV�QXGT�VKF�

2QNKVKM�HQT�UCOHWPFUCPUXCT
(QT� (QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� GT�
'5)� 
OKNL��� UQEKCNV� CPUXCT� QI� IQXGTPCPEG��
GP� KPVGITGTGV� FGN� CH� KPXGUVGTKPIURTQEGU�
UGP�� (QTGPKPIGPU� UCOHWPFUCPUXCT� VCIGT�
WFICPIURWPMV� K� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGTU�
'5)�RQNKVKM� HQT� UCOHWPFUCPUXCT� UCOV� RQ�
NKVKMMGT� HQT�UVGOOGCHIKXGNUG� 
RTQZ[�XQVKPI��
QI�GPICIGOGPVU�
FKCNQI�OGNNGO�KPXGUVQT�QI�
UGNUMCDGT���

'5)�CMVKXKVGVGTPG�KPMNWFGTGT�
ű� +PVGITCVKQP� CH� '5)�HCMVQTGT� K� DGUNWV�

PKPIURTQEGUUGP
ű� 1DUGTXCVKQP� QI� GXV�� GMUMNWUKQP� CH� UGN�

UMCDGT�QI�KPFWUVTKGT
ű� 5VGOOGCHIKXGNUG�
RTQZ[�XQVKPI�
ű� 'PICIGOGPVU

$�TGF[IVKI� QI� CPUXCTNKI� UCOHWPFU�MQPQ�
OK� GT� GP� HQTWFU�VPKPI� HQT� CV� MWPPG� QRPȃ�
NCPIUKIVGV� RQUKVKX� X�TFKVKNX�MUV� HTC� CMVKG�
KPXGUVGTKPIGT��+�WFX�NIGNUGURTQEGUUGP�CPC�
N[UGTGU�JXGTV�GPMGNV�UGNUMCD�OGF�WFICPIU�
RWPMV� K� GP� DGTGIPKPI� CH� FGP� TGGNNG� X�TFK�

ŭ(CKT� 8CNWGŭ��� $GUNWVPKPIUITWPFNCIGV� GT� GP�
P�LG� XWTFGTKPI� CH� UGNUMCDGVU� X�TFKGT� OGF�

UVQT�X�IV�NCIV�Rȃ�DCNCPEGP��FGP�PWX�TGPFG�
KPFVLGPKPI��NGFGNUGPU�GIPG�HQTXGPVPKPIGT�VKN�
HTGOVKFGP�QI�KMMG�OKPFUV�UVCDKNKVGVGP�CH�FG�
JKUVQTKUMG�TGUWNVCVGT�

(QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT�XWTFGTGT�
UCOVKFKI��QO�FG�UGNUMCDGT��FGT�KPXGUVGTGU�K��
JCT�GP�UCOHWPFUO�UUKI�CPUXCTNKI�CFH�TF��
UQO�H�NIGT�GVCDNGTGFG�PQTOGT��KFGV�(QTGPKP�
IGPU� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� OGPGT�� CV� FGV�
OQFUCVVG�MCP�UMCFG�CMVKGPU�X�TFK�Rȃ�NCPIV�
UKIV��&GT�GXCNWGTGU�WF�HTC�GP�JGNJGFUDGVTCIV�
PKPI�DN�C��UQEKCNV�CPUXCT��OKNL�JGPU[P��OGP�
PGUMGTGVVKIJGFGT�� MQTTWRVKQP�� CTDGLFUVCIGT�
TGVVKIJGFGT�QI�XȃDGPRTQFWMVKQP�

(QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� WPFGT�
UMTGX� K������24+�� UQO�GT� GV�UCOCTDGLFG� HQT�
RTQHGUUKQPGNNG�KPXGUVQTGT�OGF�JGPDNKM�Rȃ�CV�
HTGOOG� CPUXCTNKIG� KPXGUVGTKPIURTKPEKRRGT�

2TKPEKRNGU� HQT� 4GURQPUKDNG� +PXGUVOGPV���
&GTWFQXGT� JCT� (QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIU�
TȃFIKXGT� QHHGPVNKIILQTV� UKP� VKNUNWVPKPI� VKN�
TGVPKPIUNKPLGT� HQT� CMVKXV� GLGTUMCD� HTC� FGV�
DTKVKUMG� (KPCPEKCN� 4GRQTVKPI� %QWPEKN� 
7-�
5VGYCTFUJKR�%QFG��UCOV�WPFGTUMTGXGV�/QP�
VTGCN�2NGFIG��UQO�KPFGJQNFGT�GP�HQTRNKIVGNUG�
VKN�CV�OȃNG�QI�QHHGPVNKII�TG�RQTVGH�NLGTPGU�ȃT�
NKIG�%1��WFNGFPKPI�

2TQEGFWTGT�HQT�UCOHWPFUCPUXCT
5QO� GP� FGN� CH� (QTGPKPIGPU� CPUXCTNKIJGF�
OQPKVQTGTGT�(QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUTȃF�
IKXGT�UGMVQTGT�QI�UGNUMCDGT�QI�QRFCVGTGT�TG�
IGNO�UUKIV� (QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUGMU�
MNWUKQPUNKUVG�� 'MUMNWUKQPGP� MCP� GPVGP�
X�TG�RTQFWMVDCUGTGV�GNNGT�CFH�TFUDCUGTGV��
UQO� FGV� GT� DGUMTGXGV� PGFGPHQT�� 2TQFWMV�
DCUGTGV�GMUMNWUKQP�QOHCVVGT�RTQFWMVKQP�CH�
VQDCM� QI� MQPVTQXGTUKGNNG� XȃDGP�� KPMN��CPVK�
RGTUQPGNNG�NCPFOKPGT�UCOV�MN[PIG���CVQO���
MGOKUMG�QI�DKQNQIKUMG�XȃDGP��.KIGNGFGU�KP�
XGUVGTGT�HQPFGP�KMMG�K�UGNUMCDGT��FGT�IGPG�
TGTGT�OGTG�GPF����QOU�VPKPI�IGPPGO�RTQ�
FWMVKQP�GNNGT�UCNI�CH�MQPXGPVKQPGNNG�XȃDGP��
WFXKPFKPI�CH�MWN��PCVWTICU��TȃQNKG��WTCP�QI�
eller rafƓnering af kul, naturgas, råolie og/
GNNGT�WTCP�VKN�DT�PFUVQH�UCOV�GPGTIKIGPGTG�
TKPI�HTC�HQUUKNG�DT�PFUVQHHGT�UQO�PCVWTICU��
QNKG�QI�GNNGT�WTCP�

.GFGNUGUDGTGVPKPI������
HQTVUCV�
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#FH�TFUDCUGTGV� GMUMNWUKQP� KPMNWFGTGT� CN�
XQTNKIG� QXGTVT�FGNUGT� CH� OGPPGUMGTGVVKI�
JGFGT�� CNXQTNKI� OKNL�O�UUKI� �FGN�IIGNUG��
ITQX� MQTTWRVKQP�� CNXQTNKI� QXGTVT�FGNUG� CH�
KPFKXKFWGNNGU� TGVVKIJGFGT� WPFGT� MTKI� GNNGT�
konƔikt samt andre særligt alvorlige over�
VT�FGNUGT� CH� ITWPFN�IIGPFG�� GVKUMG� PQT�
OGT��

#NNG� UGNUMCDGT� K� (QTGPKPIGPU� RQTVGH�NLGT�
OQPKVQTGTGU�K�HQTJQNF�VKN�QXGTVT�FGNUG�CH�KP�
VGTPCVKQPCNG�PQTOGT��&GVVG�UMGT�XGF�JL�NR�
CH� GP� VTGFLGRCTVU�'5)�UCOCTDGLFURCTVPGT��
FGT�NGXGTGT�'5)�FCVC�VKN�(QTGPKPIGPU�KPXG�
UVGTKPIUTȃFIKXGT�� JGTWPFGT� KPHQTOCVKQPGT�
QO�QXGTVT�FGNUGT�QI�CPFTG�MQPVTQXGTUGT�

(QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� U�IGT�
KIGPPGO�FKCNQI�CV�RȃXKTMG�UGNUMCDGT� K� TGV�
PKPI�CH�CPUXCTNKIJGF�QI�D�TGF[IVKIJGF�
Rȃ�
GPIGNUM��'5)�GPICIGOGPVU���

'PICIGOGPVU�FKCNQI�OGF�UGNUMCDGTPG�UMGT�
V[RKUM�IGPPGO�
6GOCVKUMG� GPICIGOGPVU�� JXQT� FGT� HQMWUG�
TGU�Rȃ�GOPGT��FGT�WFI�T�FGP�UV�TUVG�'5)�TK�
UKMQ�HQT�UGNUMCDGV�

*�PFGNUGUFTGXPG� GPICIGOGPVU� Rȃ� DCI�
ITWPF� CH� '5)�TGNCVGTGFG� J�PFGNUGT� GNNGT�
MQPVTQXGTUGT�

-QNNGMVKXG�GPICIGOGPVU� K� UCOCTDGLFG�OGF�
CPFTG�KPXGUVQTGT�QOMTKPI�H�NNGU�OȃN�� H�GMU��
IGPPGO�24+�

2TQZ[�XQVKPI�GPICIGOGPV�K�HQTDKPFGNUG�OGF�
UVGOOGCHIKXGNUG�

'5)�CPUXCTNKIG� KPXGUVGTKPIGT� GT� GV� GOPG�
Rȃ� DGUV[TGNUGUO�FGT�� JXQT� FGT� TCRRQTVGTGU�
VKN�(QTGPKPIGPU�DGUV[TGNUG�QOMTKPI�UGNUMC�
DGTPGU� CMVKXKVGVGT� UCOV�(QTGPKPIGPU� KPXG�
UVGTKPIUTȃFIKXGTU� HQTRNKIVGNUGT� Rȃ� QOTȃFGV��
JGTWPFGT�UVGOOGCHIKXGNUG�
RTQZ[�XQVKPI��
5VGOOGCHIKXGNUG� GT� GP� EGPVTCN� FGN� CH� (QT�
GPKPIGPU� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGTU�UCOHWPFU�
CPUXCT��2ȃ�XGIPG�CH�(QTGPKPIGP�JCT�KPXGUVG�
TKPIUTȃFIKXGT�GP�OȃNU�VPKPI�QO�CV�UVGOOG�
Rȃ�UCOVNKIG�IGPGTCNHQTUCONKPIGT��

Risici�samt�ikke-Ɠnansielle�nøgletalspræ�
UVCVKQPUKPFKMCVQTGT
5G� XGPNKIUV� CHUPKVVGV� QO� TKUKEK� QI� TKUKMQ�
UV[TKPI� HQT� [FGTNKIGTG� KPHQTOCVKQP�� 'P�
JXGT� KPXGUVGTKPI� GT� RȃXKTMGV� CH� FG� TKUKEK��
FGT� MGPFGVGIPGT� KPXGUVGTKPIUOCTMGFGV��
*GTWFQXGT� GT� UGNUMCDGTPG�� FGT� KPXGUVGTGU�
K��GMURQPGTGV�QXGT�HQT�TKUKEK�MP[VVGFG�VKN�FG�
TGU�CFH�TF�QI� T[IVG� K� HQTJQNF� VKN�FGV� UCO�
HWPFUCPUXCT��FG�WFXKUGT��5QO�KPXGUVQT�JCT�
XK�GP�OWNKIJGF�HQT�CV�RȃXKTMG�UGNUMCDGTPG�
K�RQUKVKX�TGVPKPI�
#NNG� KPXGUVGTKPIUDGUNWVPKPIGT�JQU� TȃFIKXGT�
GT�VGCODCUGTGFG��QI�P[G�CMVKGT�QRVCIGU�MWP�
K�RQTVGH�NLGP��JXKU�CNNG�RQTVGH�NLGHQTXCNVGTG�GT�
GPKIG��&GP�X�IV��JXQTOGF�FG�GPMGNVG�CMVKGT�
KPFIȃT� K� RQTVGH�NLGTPG�� UMCN� UGU� K� UCOOGP�
J�PI�OGF�FGV� HQTXGPVGFG�CHMCUVRQVGPVKCNG�
UCOV�OGF��K�JXQT�J�L�ITCF�TȃFIKXGT�GT�QXGT�
DGXKUV� QO�� CV� JXGT� GPMGNV� KPXGUVGTKPIUECUG�
XKN� Hȃ� UWEEGU� ť�DCUGTGV� Rȃ� GP� XWTFGTKPI� CH�
FGV�HTGOVKFKIG�RQVGPVKCNG�HQT�X�TFKUMCDGNUG�

X�MUVOWNKIJGFGT�QI�CHMCUV� Rȃ� KPXGUVGTKP�
IGTPG���4ȃFIKXGT�XWTFGTGT�NKIGNGFGU��JXQTFCP�
FGV� GPMGNVG� UGNUMCD� RȃXKTMGT� RQTVGH�NLGPU�
samlede risikoproƓl og afkastpotentiale.
(CMVQTGT� UQO�OKNL��� UQEKCNG� HQTJQNF� QI� CP�
UXCTNKI� NGFGNUG� GT� X�UGPVNKIG� GNGOGPVGT� K�
XWTFGTKPIGP� CH� GV� UGNUMCDU� RQVGPVKCNG� QI�
risikoproƓl. Rådgiver vurderer, om selska�
DGTPG� JCT� GP� UCOHWPFUO�UUKI� CPUXCTNKI�
CFH�TF�� UQO� H�NIGT� GVCDNGTGFG�PQTOGT�� KFGV�
FGV� OQFUCVVG� MCP� UMCFG� CMVKGPU� X�TFK� Rȃ�
NCPIV�UKIV�� +�XWTFGTKPIGP�KPFIȃT�DN�C��UQEKCNV�
CPUXCT��OKNL�JGPU[P��OGPPGUMGTGVVKIJGFGT��
MQTTWRVKQP�� CTDGLFUVCIGTTGVVKIJGFGT� QI� Xȃ�
DGPRTQFWMVKQP�

(QTGPKPIGPU�TȃFIKXGT�DGP[VVGT�UKI�CH�UVGO�
OGCHIKXGNUG�
RTQZ[�XQVKPI��QI�GPICIGOGPVU�
HQT�CV�RȃXKTMG�UGNUMCDGTPG�RQUKVKXV�QI�OKPK�
mere de ESG-risici, der identiƓceres. Rådgi�
XGT�OȃNGT�GPFXKFGTG��JXQTFCP�RQTVGH�NLGTPG�
WFXKMNGT� UKI� K� HQTJQNF� VKN� %1��WFNGFPKPI��
UCOV�JXQTFCP�FG�GPMGNVG�UGNUMCDGT�HQTDGF�
TGT� UKI� IGPPGO� FG� GPICIGOGPVU�� TȃFIKXGT�
WFH�TGT�

1RPȃGFG�TGUWNVCVGT
'V�CH�FG�XKIVKIUVG�TGFUMCDGT��OCP�UQO�KPXG�
stor kan tage i brug for at udøve indƔydelse

Rȃ�GV� UGNUMCD�� GT� CV� I�TG� DTWI� CH� UKP� UVGO�
OGTGVVKIJGF�
RTQZ[�XQVKPI��Rȃ�UGNUMCDGTPGU�
ȃTNKIG�IGPGTCNHQTUCONKPI��&GVVG�IKXGT�OWNKI�
JGF�HQT�CV�KPFIȃ�K�GHHGMVKX�FKCNQI�OGF�UGNUMC�
DGTPGU�DGUV[TGNUG�QI�NGFGNUG�

8GF� CV� UVGOOG� VKN� IGPGTCNHQTUCONKPIGT�
MCP� CMVKQP�TGTPG� RȃXKTMG� QI� UV[TG� FGTGU�
KPXGUVGTKPI�� 2ȃ� XGIPG� CH� CMVKQP�TGTPG�WF�
�XGU� CMVKXV� GLGTUMCD�� QI�(QTGPKPIGPU� KPXG�
UVGTKPIUTȃFIKXGT� CHIKXGT� UVGOOGT� K� HQTO�
CH� RTQZ[� XQVKPI�� +� TCRRQTVGTKPIUȃTGV�� GT� FGT�
UVGOV� Rȃ� CNNG� RQTVGH�NLGUGNUMCDGTPGU� IGPG�
TCNHQTUCONKPIGT�� +� JGPJQNF� VKN� RTKPEKRRGTPG�
QO� CPUXCTNKI� KPXGUVGTKPI� DNKXGT� H�NIGPFG�
CURGMVGT� VCIGV�OGF� K� DGVTCIVPKPI� XGF�CHIK�
XGNUG�CH�UVGOOGT��NCPIUKIVGV�X�TFKUMCDGNUG��
D�TGF[IVKI� HQTTGVPKPIURTCMUKU�� DGUV[TGNUG�
UCPUXCT� QI� IGPPGOUKIVKIJGF� K� UGNUMCDGVU�
MQOOWPKMCVKQP��+�HQTJQNF� VKN� NGFGNUG�QI�DG�
slutningsprocesser er målet at identiƓcere
FG� RTCMUKUUGT�� FGT� XCTGVCIGT� UGNUMCDGVU� QI�
CMVKQP�TGTPGU�KPVGTGUUGT�DGFUV�OWNKIV�
&GV� GT�GP�FGN� CH�(QTGPKPIGPU� KPXGUVGTKPIU�
rådgivers ƓlosoƓ og investeringsproces at
OQVKXGTG� UGNUMCDGT� VKN� CV� IGPPGOH�TG� X��
UGPVNKIG��PFTKPIGT�QI�HQTDGFTKPIGT��FGT�MCP�
HQTDGFTG� UGNUMCDGTPGU� RTCMUKU�� &GV� MT�XGT�
VKF� QI� VȃNOQFKIJGF� CV� KPFIȃ� K� FKCNQI�OGF�
UGNUMCDGTPG�QI�GP�UV�TM�QXGTDGXKUPKPI�QO��
CV�RQTVGH�NLGTPG�TGRT�UGPVGTGT�MXCNKVGVUUGN�
UMCDGT��FGT�HQTOȃT�QI�GT�XKNNKIG�VKN�CV�VKNRCU�
UG�QI�HQTDGFTG�UKI��'P�RQUKVKX�HQTCPFTKPI�Rȃ�
DȃFG�UGNUMCDU��QI�UGMVQTPKXGCW�MCP�CHURGLNG�
UKI�RQUKVKXV�K�UGNUMCDGV�QI�FGTOGF�QIUȃ�K�RQT�
VGH�NLGPU�TGUWNVCVGT�

'5)�HQMWU�K������
+PXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� UV�VVGT� 2CTKUCHVCNGPU�
OȃN� QO� CV� JQNFG� UVKIPKPIGP� K� FGP� INQDCNG�
IGPPGOUPKVUVGORGTCVWT� Rȃ� GV� IQFV� UV[MMG�
WPFGT� �o%� QXGT� FGV� H�TKPFWUVTKGNNG� PKXGCW��
(QT� CV� WPFGTUV�VVG� FGVVG� OȃN�� JCT� KPXGUVG�
TKPIUTȃFIKXGT� K� ����� HQMWUGTGV� Rȃ�RQTVGH�N�
LGTPGU� GMURQPGTKPI� OQF� UMQXT[FPKPI�� QI�
JXQTFCP� RQTVGH�NLGUGNUMCDGTPG� JȃPFVGTGT�
TKUKEK�HQTDWPFGV�OGF�JGTOGF��(QT�UGNUMCDGT�
OGF�CMVKXKVGVGT�KPFGP�HQT�NCPFDTWI�QI�H�FG�
XCTGT��GT�UMQXT[FPKPI�GP�DGV[FGNKI�HCMVQT�K�CV�
TGFWEGTG�%1���

.GFGNUGUDGTGVPKPI������
HQTVUCV�
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.GFGNUGUDGTGVPKPI������
HQTVUCV�
5MQXT[FPKPI�WFI�T�ȃTNKIV�����CH�FGP�INQDCNG�
%1��WFNGFPKPI��

4GUWNVCV�CH�FKCNQI�OGF�UGNUMCDGTPG
+� ������ KPFIKM� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� FKCNQI�
OGF� RQTVGH�NLGUGNUMCDGT� QOMTKPI� TCRRQT�
tering, certiƓcering, sporbarhed, politikker,
OȃN�� TGXKUKQP� UCOV� UMQXT[FPKPIU�RTQLGMVGT�
QI��KPKVKCVKXGT��+PXGUVGTKPIUTȃFIKXGT�KPFIKM�K�
N�DGV�CH�ȃTGV�K�FKCNQI�OGF����UGNUMCDGT��

.KIGUQO�VKFNKIGTG�ȃT��JCT�KPXGUVGTKPIUTȃFIK�
XGT�Rȃ�XGIPG�CH�(QTGPKPIGP�CHIKXGV�UVGOOGT�
Rȃ�RQTVGH�NLGUGNUMCDGTPGU�ȃTNKIG�IGPGTCNHQT�
UCONKPIGT��+������XCT�UVGOOGTCVGP���������

+� HQTDKPFGNUG� OGF� IGPGTCNHQTUCONKPIGTPG�
JCT� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT� NKIGNGFGU� MQPVCM�
VGV� TGNGXCPVG� RQTVGH�NLGUGNUMCDGT�� JXQT� FGT�
GT�CHIKXGV�UVGOOGT�KOQF�DGU[TGNUGPU�CPDG�
HCNKPI��+PXGUVGTKPIUTȃFIKXGT��PUMGT�FGTOGF�
CV�QRHQTFTG�UGNUMCDGTPG�VKN�CV�HQTDGFTG�XKUUG�
RTCMUKU��H�GMU��K�HQTJQNF�VKN�M�PUHQTFGNKPI��WCH�
J�PIKIJGF�CH�DGUV[TGNUGP�GNNGT�VTCPURCTGPU��

+� N�DGV� CH� ����� FGNVG� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXGT�
UVGOOGTCVKQPCNG�OGF� ��� UGNUMCDGT�� 'OPGT�
inkluderede kønsfordeling, aƔønning, uaf�
J�PIKIJGF�QI��IGV�VTCPURCTGPU��

+PXGUVGTKPIUTȃFIKXGT�JCT�UKFGP������QRHQT�
FTGV�VKN�GP�M�PUHQTFGNKPI�K�DGUV[TGNUGTPG��FGT�
KPMNWFGTGT�OKP������MXKPFGT��+������UVGI�CP�
VCNNGV�CH�UGNUMCDGT��JXQT�DGUV[TGNUGP�DGUVȃT�CH�
OKP������MXKPFGT�HTC�����K������VKN������

#PFTG�TGUWNVCVGT�HTC�FKCNQI�OGF�UGNUMCDGTPG�
UCOV� GP� CPCN[UG� CH� UGNUMCDGTPGU� %1��WF�
NGFPKPI� UCOV� TCRRQTVGTKPI� Rȃ� UVGOOGCH�
givelsen i 2023 kan Ɠndes i Foreningens
'5)�TCRRQTV�HQT������UQO�QHHGPVNKII�TGU�Rȃ�
JVVRU���YYY�XCNWGKPXGUV�FM�K�#RTKN�������
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$GUV[TGNUG���FKTGMVKQP

&GT�MCP�QRN[UGU�H�NIGPFG�QO�DGUV[TGNUGU��
QI�FKTGMVKQPUOGFNGOOGT�K�+PXGUVGTKPIU�
HQTGPKPIGP�8CNWG+PXGUV�&CPOCTM�

$GUV[TGNUG

1NG�5VGHHGPUGP��(QTOCPF��
6KNVTȃFV����LWPK�����
&KTGMV�T�HQT�
1NCX�9��*CPUGP�#�5

$GUV[TGNUGUHQTOCPF�HQT��
$QNKIKPXGUVQT�#�5��'#%�+PXGUV�#�5
064�*QNFKPI�#�5

/GFNGO�CH�DGUV[TGNUGP�HQT�
&GV�0KUUGPUMG�(COKNKGHQPF

,GPU�*CTEM��0�UVHQTOCPF���
6KNVTȃFV����PQXGODGT�����
+PVGTPCN�#WFKVQT��#TQU�(QTUKMTKPI�)�5��
8GLNG�$TCPF�(QTUKMTKPI�)�5�QI�8GUVL[NNCPF�
(QTUKMTKPI�)�5

$GUV[TGNUGUHQTOCPF�HQT��
<CRR�#R5

/GFNGO�CH�DGUV[TGNUGP�HQT�
,6*�%QPUWNV�#R5�QI�$TKPM�&GXGNQROGPV�
#R5�

&KTGMV�T�HQT��
,6*�%QPUWNV�#R5

%CTQNKPG�*LQTV�-CUVGP��
6KNVTȃFV�����CRTKN������
2TQHGUUKQPGNV�DGUV[TGNUGUOGFNGO

%COKNNC�.QWKUG�%KNNKDQTI�$QGUGP���
6KNVTȃFV�����CRTKN�����
2TQHGUUKQPGNV�DGUV[TGNUGUOGFNGO

$GPV�'TKM�%CTNUGP��6KNVTȃFV����LWPK������
&KTGMV�T�HQT�
$��%CTNUGP�+PXGUV�#R5

&KTGMVKQP
$+�/CPCIGOGPV�#�5

/CTVKP�(LQTFNWPF�5OKFV��FKTGMV�T

$GUV[TGNUGPU�XCNIRGTKQFG�GT�TGIWNGTGV�
KH�NIG�(QTGPKPIGPU�XGFV�IVGT�Rȃ�H�NIGPFG�
OȃFG�

/GFNGOOGTPG�X�NIGU�HQT���ȃT�CF�ICPIGP��
8GF�H�TUVG�XCNI�X�NIGU���OGFNGOOGT�HQT���
ȃT�QI�TGUVGP�HQT���ȃT�

Genvalg kan Ɠnde sted.

$GUV[TGNUGPU�OGFNGOOGT�OQFVCIGT�GV�ȃT�
NKIV�JQPQTCT��FGT�IQFMGPFGU�CH�IGPGTCNHQT�
UCONKPIGP�

(QTGPKPIGPU� UCONGFG� DGUV[TGNUGUJQPQTCT�
WFILQTFG�K������������V�MT��
����������V�MT��

.GFGNUGUDGTGVPKPI������
HQTVUCV�
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-�DGPJCXP��FGP�����OCTVU�����

$GUV[TGNUG

1NG�5VGHHGPUGP
(QTOCPF

,GPU�*CTEM
0�UVHQTOCPF

$GPV�%CTNUGP�
$GUV[TGNUGUOGFNGO

%CTQNKPG�*LQTV�-CUVGP��
$GUV[TGNUGUOGFNGO

%COKNNC�.QWKUG�%KNNKDQTI�$QGUGP
$GUV[TGNUGUOGFNGO

�

&KTGMVKQP
$+�/CPCIGOGPV�#�5

/CTVKP�(LQTFNWPF�5OKFV
&KTGMV�T

(QTGPKPIGPU� DGUV[TGNUG� QI� FKTGMVKQP� JCT�
dags dato aƔagt og godkendt årsrapporten
HQT� ����� HQT� +PXGUVGTKPIUHQTGPKPIGP� 8C�
NWG+PXGUV�&CPOCTM��

Årsrapporten er aƔagt i overensstemmelse
OGF� NQXIKXPKPIGPU�MTCX�� JGTWPFGT� NQX�QO�
KPXGUVGTKPIUHQTGPKPIGT�OX�

ǨTUTGIPUMCDGTPG�HQT�FG�GPMGNVG�CHFGNKPIGT�
IKXGT� GV� TGVXKUGPFG� DKNNGFG� CH� FG� GPMGNVG�
afdelingers aktiver og passiver, Ɠnansiel�

NG� UVKNNKPI� RT�� ���� FGEGODGT� ����� UCOV� CH�
TGUWNVCVGV� HQT� TGIPUMCDUȃTGV� ��� LCPWCT� �� ����
FGEGODGT������

(QTGPKPIGPU� NGFGNUGUDGTGVPKPI� QI� NGFGN�
UGUDGTGVPKPIGTPG�HQT�FG�GPMGNVG�CHFGNKPIGT�
KPFGJQNFGT�TGVXKUGPFG�TGFGI�TGNUGT�HQT�WF�
XKMNKPIGP� K� (QTGPKPIGPU� QI� CHFGNKPIGTPGU�
CMVKXKVGVGT� QI� �MQPQOKUMG� HQTJQNF� UCOV�
GP�DGUMTKXGNUG�CH�FG�X�UGPVNKIUVG�TKUKEK�QI�
WUKMMGTJGFUHCMVQTGT��UQO�(QTGPKPIGP�JGP�
JQNFUXKU�CHFGNKPIGTPG�MCP�RȃXKTMGU�CH�

'PFXKFGTG�IKXGT�FGP�UWRRNGTGPFG�DGTGVPKPI�
QO�HQTGPKPIGPU�QRH[NFGNUG�CH�D�TGF[IVKI�
JGFUMCTCMVGTKUVKM� GP� TGVXKUGPFG� TGFGI��
TGNUG�K�QXGTGPUUVGOOGNUG�OGF�&KUENQUWTG�
HQTQTFPKPIGPU�DGUVGOOGNUGT�QO�RGTKQFKUM�
TCRRQTVGTKPI�
�
ǨTUTCRRQTVGP� KPFUVKNNGU� VKN� IGPGTCNHQTUCO�
NKPIGPU�IQFMGPFGNUG�

.GFGNUGURȃVGIPKPI
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6KN� KPXGUVQTGTPG� K� +PXGUVGTKPIUHQTGPKPIGP�
8CNWG+PXGUV�&CPOCTM

-QPMNWUKQP�
8K�JCT� TGXKFGTGV� ȃTUTGIPUMCDGTPG� HQT� FG� GP�
MGNVG� CHFGNKPIGT� K� +PXGUVGTKPIUHQTGPKPIGP�
8CNWG+PXGUV�&CPOCTM�HQT�TGIPUMCDUȃTGV��FGT�
sluttede 31. december 2023, som omfatter de
GPMGNVG�CHFGNKPIGTU�TGUWNVCVQRI�TGNUG��DCNCPEG�
QI�PQVGT�UCOV�H�NNGUPQVGT��JGTWPFGT�CPXGPFV�
TGIPUMCDURTCMUKU��ǨTUTGIPUMCDGTPG�WFCTDGL�
FGU�GHVGT�NQX�QO�KPXGUVGTKPIUHQTGPKPIGT�O�X��

&GV� GT� XQTGU� QRHCVVGNUG�� CV� ȃTUTGIPUMCDGTPG�
IKXGT� GV� TGVXKUGPFG� DKNNGFG� CH� CHFGNKPIGTPGU�
aktiver, passiver og Ɠnansielle stilling pr.
31. december 2023 samt af resultatet af afde�
NKPIGTPGU� CMVKXKVGVGT� HQT� TGIPUMCDUȃTGV�� FGT�
sluttede31.december2023 ioverensstemmel�
UG�OGF�NQX�QO�KPXGUVGTKPIUHQTGPKPIGT�O�X��
8QTGU� MQPMNWUKQP�GT� MQPUKUVGPV�OGF�XQTGU�
TGXKUKQPURTQVQMQNNCV�VKN�DGUV[TGNUGP�

)TWPFNCI�HQT�MQPMNWUKQP�
8K�JCT�WFH�TV�XQTGU�TGXKUKQP�K�QXGTGPUUVGO�
OGNUG� OGF� KPVGTPCVKQPCNG� UVCPFCTFGT� QO�
TGXKUKQP� QI� FG� [FGTNKIGTG� MTCX�� FGT� GT� I�N�
FGPFG�K�&CPOCTM��8QTGU�CPUXCT�KH�NIG�FKUUG�
UVCPFCTFGT�QI�MTCX�GT�P�TOGTG�DGUMTGXGV�K�

TGXKUKQPURȃVGIPKPIGPU�CHUPKV� ŭ4GXKUQTU�CP�
UXCT�HQT�TGXKUKQPGP�CH�ȃTUTGIPUMCDGTPGŭ��

&GV� GT� XQTGU� QRHCVVGNUG�� CV� FGV� QRPȃGFG� TG�
XKUKQPUDGXKU�GT�VKNUVT�MMGNKIV�QI�GIPGV�UQO�
ITWPFNCI�HQT�XQTGU�MQPMNWUKQP�

7CHJ�PIKIJGF
8K� GT� WCHJ�PIKIG� CH� HQTGPKPIGP� K� QXGTGPU�
UVGOOGNUG�OGF� +PVGTPCVKQPCN�'VJKEU� 5VCP�
FCTFU�$QCTF�HQT�#EEQWPVCPVUũ�KPVGTPCVKQPCNG�
TGVPKPIUNKPLGT� HQT� TGXKUQTGTU� GVKUMG� CFH�TF�

+'5$#�%QFG�� QI� FG� [FGTNKIGTG� GVKUMG� MTCX��
FGT�GT�I�NFGPFG�K�&CPOCTM��NKIGUQO�XK�JCT�
QRH[NFV� XQTGU� �XTKIG� GVKUMG� HQTRNKIVGNUGT� K�
JGPJQNF�VKN�FKUUG�MTCX�QI�+'5$#�%QFG��
'HVGT�XQTGU�DGFUVG�QXGTDGXKUPKPI�GT�FGT�KMMG�
WFH�TV� HQTDWFVG� KMMG�TGXKUKQPU[FGNUGT� UQO�
QOJCPFNGV�K�CTVKMGN����UVM����K�HQTQTFPKPI�
'7��
PT�����������

8CNI�CH�TGXKUQT
8K�DNGX�H�TUVG�ICPI�XCNIV�UQO�TGXKUQT�HQT�+P�
XGUVGTKPIUHQTGPKPIGP�8CNWG+PXGUV�&CPOCTM�
FGP�����CRTKN������HQT�TGIPUMCDUȃTGV�������8K�
GT� IGPXCNIV� ȃTNKIV� XGF� IGPGTCNHQTUCONKPIU�
DGUNWVPKPI� K� GP�UCONGV�UCOOGPJ�PIGPFG�
QRICXGRGTKQFG�Rȃ���ȃT�HTGO�VKN�QI�OGF�TGIP�
UMCDUȃTGV������

%GPVTCNG�HQTJQNF�XGF�TGXKUKQPGP�
%GPVTCNG�HQTJQNF�XGF�TGXKUKQPGP�GT�FG�HQTJQNF��
FGT� GHVGT� XQTGU� HCINKIG� XWTFGTKPI� XCT� OGUV�
DGV[FGNKIG� XGF� XQTGU� TGXKUKQP� CH� ȃTUTGIP�
UMCDGTPG�HQT� TGIPUMCDUȃTGV��FGT� UNWVVGFG� ����
FGEGODGT�������&KUUG�HQTJQNF�DNGX�DGJCPFNGV�
UQO�NGF�K�XQTGU�TGXKUKQP�CH�ȃTUTGIPUMCDGTPG�
UQO�JGNJGF�QI�WFHQTOPKPIGP�CH�XQTGU�MQP�
MNWUKQP� JGTQO�� 8K� CHIKXGT� KMMG� PQIGP� U�T�
UMKNV�MQPMNWUKQP�QO�FKUUG�HQTJQNF��(QT�JXGTV�
CH� PGFGPP�XPVG� HQTJQNF� GT� DGUMTKXGNUGP� CH��
JXQTFCP�HQTJQNFGV�DNGX�DGJCPFNGV�XGF�XQTGU�
TGXKUKQP��IKXGV�K�FGPPG�UCOOGPJ�PI�

8K�JCT�QRH[NFV�XQTGU�CPUXCT�UQO�DGUMTGXGV�K�
CHUPKVVGV� ŭ4GXKUQTU�CPUXCT� HQT�TGXKUKQPGP�CH�
ȃTUTGIPUMCDGTPGŭ��JGTWPFGT�K�TGNCVKQP�VKN�PG�
FGPP�XPVG�EGPVTCNG�HQTJQNF�XGF�TGXKUKQPGP��
8QTGU� TGXKUKQP� JCT� QOHCVVGV� WFHQTOPKPI�
QI� WFH�TGNUG� CH� TGXKUKQPUJCPFNKPIGT� UQO�
TGCMVKQP�Rȃ�XQTGU�XWTFGTKPI�CH� TKUKMQGP� HQT�
X�UGPVNKI� HGLNKPHQTOCVKQP� K� ȃTUTGIPUMCDGT�
PG��4GUWNVCVGV�CH�XQTGU�TGXKUKQPUJCPFNKPIGT��
JGTWPFGT�FG�TGXKUKQPUJCPFNKPIGT�XK�JCT�WF�
H�TV� HQT� CV� DGJCPFNG�PGFGPP�XPVG� HQTJQNF��
FCPPGT� ITWPFNCI� HQT� XQTGU� MQPMNWUKQP� QO�
ȃTUTGIPUMCDGTPG�UQO�JGNJGF�

%GPVTCNG�HQTJQNF�XGF�TGXKUKQPGP� �
Værdiansættelse�af�Ɠnansielle�instrumenter
8�TFKCPU�VVGNUG�CH�CHFGNKPIGTPGU�KPXGUVGTKPIGT�K�CMVKGT�QI�
investeringsforeningsandele (samlet benævnt ”Ɠnansielle
KPUVTWOGPVGTŭ��VKN�FCIUX�TFK�WFI�T�FGV�X�UGPVNKIUVG�GNGOGPV�K�
QRI�TGNUGP�CH�CHFGNKPIGTPGU�CHMCUV�QI�HQTOWG�

8K�CPUGT��CV�FGT�K�TGNCVKQP�VKN�X�TFKCPU�VVGNUGP�CH�CHFGNKPIGTPGU�
Ɠnansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige
TKUKEK�HQT�X�UGPVNKI�HGLNKPHQTOCVKQP�K�ȃTUTGIPUMCDGTPG��KFGV�
afdelingernes Ɠnansielle instrumenter hovedsageligt består af
likvide noterede Ɠnansielle instrumenter, for hvilke der Ɠndes
GP�PQVGTGTGV�MWTU�Rȃ�GV�CMVKXV�OCTMGF��QI�MWP�K�DGIT�PUGV�
omfang af mindre likvide noterede- og unoterede Ɠnansielle
KPUVTWOGPVGT��JXQT�FCIUX�TFKGP�HCUVN�IIGU�XGF�JL�NR�CH�CPGT�
MGPFVG�X�TFKCPU�VVGNUGUVGMPKMMGT�QI�NGFGNUGUO�UUKIG�UM�P�

5QO�H�NIG�CH�KPUVTWOGPVGTPGU�X�UGPVNKIG�DGV[FPKPI�HQT�CHFG�
NKPIGTPGU�UCONGFG�CHMCUV�QI�HQTOWG��XWTFGTGU�X�TFKCPU�VVGN�
sen af afdelingernes Ɠnansielle instrumenter at være det mest
EGPVTCNG�HQTJQNF�XGF�TGXKUKQPGP

*XQTFCP�HQTJQNFGV�DNGX�DGJCPFNGV�XGF�TGXKUKQPGP
8QTGU�TGXKUKQPUJCPFNKPIGT�TGVVGV�OQF�X�TFKCPU�VVGNUGP�CH�
Ɠnansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt
CPFGV�QOHCVVGV�
ű� �6GUV�CH� TGIKUVTGTKPIUU[UVGOGT�� HQTTGVPKPIUICPIG�QI� KPVGTPG�

MQPVTQNNGT��JGTWPFGT�KV��QI�U[UVGODCUGTGFG�MQPVTQNNGT��UQO�
understøtter værdiansættelsen af Ɠnansielle instrumenter.

ű� Vurdering og stikprøvevis kontrol af afstemninger af Ɠnan�
UKGNNG� KPUVTWOGPVGT� VKN� QRN[UPKPIGT� HTC� FGRQVDCPMGP� UCOV�
UVKMRT�XGXKU� MQPVTQN� CH� KPUVTWOGPVGTPGU� X�TFKCPU�VVGNUG�
XGF�UCOOGPJQNFGNUG�OGF�WCHJ�PIKIG�RTKUMKNFGT�

ű� �8WTFGTKPI�QI�UVKMRT�XGXKU�MQPVTQN�CH�CPXGPFVG�X�TFKCPU�V�
VGNUGUVGMPKMMGT�QI�NGFGNUGUO�UUKIG�UM�P�XGF�HCUVU�VVGNUGP�
af dagsværdien af mindre likvide noterede og unoterede Ɠ�
PCPUKGNNG�KPUVTWOGPVGT�

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers Ɠnansielle
KPUVTWOGPVGT�Rȃ�D�TUPQVGTGFG�KPUVTWOGPVGT��KPUVTWOGPVGT�PQ�
teret på et andet reguleret marked og øvrige Ɠnansielle instru�
OGPVGT�HTGOIȃT�CH�PQVG�K�FG�GPMGNVG�CHFGNKPIGTU�ȃTUTGIPUMCDGT�
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7FVCNGNUG� QO� NGFGNUGUDGTGVPKPIGTPG� UCOV�
QO�UWRRNGTGPFG�DGTGVPKPIGT� K� JGPJQNF� VKN�
&KUENQUWTG�HQTQTFPKPIGP
.GFGNUGP�GT�CPUXCTNKI�HQT�NGFGNUGUDGTGVPKP�
IGP�QI�NGFGNUGUDGTGVPKPIGTPG�HQT�FG�GPMGN�
VG�CHFGNKPIGT��GHVGTH�NIGPFG�DGP�XPV�ŭNGFGN�
UGUDGTGVPKPIGTPGŭ�� UCOV� HQT� UWRRNGTGPFG�
DGTGVPKPIGT� QO� QRN[UPKPIGT� K� JGPJQNF� VKN�
&KUENQUWTGHQTQTFPKPIGP�OX��� GHVGTH�NIGPFG�
DGP�XPV�ŭUWRRNGTGPFG�DGTGVPKPIGTŭ

8QTGU� MQPMNWUKQP� QO� ȃTUTGIPUMCDGTPG�
QOHCVVGT� KMMG� NGFGNUGUDGTGVPKPIGTPG� GNNGT�
UWRRNGTGPFG� DGTGVPKPIGT�� QI� XK� WFVT[MMGT�
KPIGP� HQTO�HQT�MQPMNWUKQP�OGF�UKMMGTJGF�
QO�NGFGNUGUDGTGVPKPIGTPG�GNNGT�UWRRNGTGP�
FG�DGTGVPKPIGT��

+� VKNMP[VPKPI� VKN� XQTGU� TGXKUKQP� CH�ȃTUTGIP�
UMCDGTPG� GT� FGV� XQTGU� CPUXCT� CV� N�UG� NG�
FGNUGUDGTGVPKPIGTPG� UCOV� UWRRNGTGPFG�
DGTGVPKPIGT� QI� K� FGP� HQTDKPFGNUG� QXGTXGLG��
QO�NGFGNUGUDGTGVPKPIGTPG�UCOV�UWRRNGTGP�
FG� DGTGVPKPIGT� GT� X�UGPVNKIV� KPMQPUKUVGPV�
OGF� ȃTUTGIPUMCDGTPG� GNNGT� XQTGU� XKFGP�
QRPȃGV�XGF�TGXKUKQPGP�GNNGT�Rȃ�CPFGP�OȃFG�
U[�PGU�CV�KPFGJQNFG�X�UGPVNKI�HGLNKPHQTOC�
VKQP�

8QTGU�CPUXCT�GT�FGTWFQXGT�CV�QXGTXGLG��QO�
NGFGNUGUDGTGVPKPIGTPG�KPFGJQNFGT�MT�XGFG�
QRN[UPKPIGT� K� JGPJQNF� VKN� NQX� QO� KPXGUVG�
TKPIUHQTGPKPIGT�O�X��

$CUGTGV� Rȃ� FGV� WFH�TVG� CTDGLFG� GT� FGV� XQ�
TGU� QRHCVVGNUG�� CV� NGFGNUGUDGTGVPKPIGTPG�
UCOV� UWRRNGTGPFG� DGTGVPKPIGT� GT� K� QXGT�
GPUUVGOOGNUG� OGF� ȃTUTGIPUMCDGTPG� QI�
CV� NGFGNUGUDGTGVPKPIGTPG� GT� WFCTDGLFGV� K�
QXGTGPUUVGOOGNUG�OGF�MTCX�K�NQX�QO�KPXG�
UVGTKPIUHQTGPKPIGT�O�X��8K�JCT�KMMG�HWPFGV�
X�UGPVNKI� HGLNKPHQTOCVKQP� K� NGFGNUGUDGTGV�
PKPIGTPG�GNNGT�UWRRNGTGPFG�DGTGVPKPIGT��

.GFGNUGPU�CPUXCT�HQT�ȃTUTGIPUMCDGTPG

.GFGNUGP�JCT�CPUXCTGV�HQT�WFCTDGLFGNUGP�CH�
ȃTUTGIPUMCDGT�HQT�FG�GPMGNVG�CHFGNKPIGT��FGT�
IKXGT� GV� TGVXKUGPFG� DKNNGFG� K� QXGTGPUUVGO�
OGNUG�OGF� NQX� QO� KPXGUVGTKPIUHQTGPKPIGT�
O�X�� .GFGNUGP� JCT� GPFXKFGTG� CPUXCTGV� HQT�
FGP�KPVGTPG�MQPVTQN��UQO�NGFGNUGP�CPUGT�HQT�

P�FXGPFKI� HQT�CV�WFCTDGLFG�ȃTUTGIPUMCDGT�
PG� WFGP� X�UGPVNKI� HGLNKPHQTOCVKQP�� WCPUGV�
QO�FGPPG�UM[NFGU�DGUXKIGNUGT�GNNGT�HGLN��

8GF� WFCTDGLFGNUGP� CH� ȃTUTGIPUMCDGTPG� GT�
NGFGNUGP�CPUXCTNKI�HQT�CV�XWTFGTG�CHFGNKPIGT�
PGU�GXPG�VKN�CV�HQTVU�VVG�FTKHVGP��CV�QRN[UG�QO�
HQTJQNF�XGFT�TGPFG� HQTVUCV�FTKHV��JXQT�FGVVG�
GT�TGNGXCPV�� UCOV� CV�WFCTDGLFG� ȃTUTGIPUMC�
DGTPG� Rȃ� ITWPFNCI� CH� TGIPUMCDURTKPEKRRGV�
QO�HQTVUCV�FTKHV��OGFOKPFTG�NGFGNUGP�GPVGP�
JCT�VKN�JGPUKIV�CV�NKMXKFGTG�CHFGNKPIGTPG��KPF�
UVKNNG� FTKHVGP�GNNGT� KMMG�JCT� CPFGV�TGCNKUVKUM�
CNVGTPCVKX�GPF�CV�I�TG�FGVVG��

4GXKUQTU�CPUXCT�HQT� TGXKUKQPGP�CH�ȃTUTGIP�
UMCDGTPG
8QTGU�OȃN�GT�CV�QRPȃ�J�L�ITCF�CH�UKMMGTJGF�
HQT�� QO� ȃTUTGIPUMCDGTPG� UQO� JGNJGF� GT�
WFGP�X�UGPVNKI� HGLNKPHQTOCVKQP��WCPUGV�QO�
FGPPG�UM[NFGU�DGUXKIGNUGT�GNNGT�HGLN��QI�CV�CH�
IKXG�GP�TGXKUKQPURȃVGIPKPI�OGF�GP�MQPMNW�
UKQP��*�L�ITCF�CH�UKMMGTJGF�GT�GV�J�LV�PKXGCW�
CH�UKMMGTJGF��OGP�GT�KMMG�GP�ICTCPVK�HQT��CV�
GP�TGXKUKQP��FGT�WFH�TGU�K�QXGTGPUUVGOOGNUG�
OGF�KPVGTPCVKQPCNG�UVCPFCTFGT�QO�TGXKUKQP�
QI�FG�[FGTNKIGTG�MTCX��FGT�GT�I�NFGPFG�K�&CP�
OCTM��CNVKF�XKN�CHF�MMG�X�UGPVNKI� HGLNKPHQT�
mation, når sådan Ɠndes. Fejlinformationer
MCP�QRUVȃ�UQO�H�NIG�CH�DGUXKIGNUGT�GNNGT�HGLN�
QI� MCP�DGVTCIVGU� UQO�X�UGPVNKIG�� JXKU� FGV�
OGF�TKOGNKIJGF�MCP�HQTXGPVGU��CV�FG�GPMGNV�
vis eller samlet har indƔydelse på de økono�
OKUMG� DGUNWVPKPIGT�� UQO� TGIPUMCDUDTWIGT�
PG�VT�HHGT�Rȃ�ITWPFNCI�CH�ȃTUTGIPUMCDGTPG��

5QO�NGF�K�GP�TGXKUKQP��FGT�WFH�TGU�K�QXGTGPU�
UVGOOGNUG�OGF� KPVGTPCVKQPCNG� UVCPFCTFGT�
QO� TGXKUKQP� QI� FG� [FGTNKIGTG� MTCX�� FGT� GT�
I�NFGPFG� K� &CPOCTM�� HQTGVCIGT� XK� HCINKIG�
XWTFGTKPIGT� QI� QRTGVJQNFGT� RTQHGUUKQPGN�
UMGRUKU�WPFGT�TGXKUKQPGP��*GTWFQXGT��

ű� IdentiƓcerer og vurderer vi risikoen for
X�UGPVNKI�HGLNKPHQTOCVKQP�K�ȃTUTGIPUMC�
DGTPG��WCPUGV�QO�FGPPG�UM[NFGU�DGUXK�
IGNUGT� GNNGT� HGLN�� WFHQTOGT� QI� WFH�TGT�
TGXKUKQPUJCPFNKPIGT� UQO� TGCMVKQP� Rȃ�
FKUUG�TKUKEK�UCOV�QRPȃT�TGXKUKQPUDGXKU��
FGT�GT�VKNUVT�MMGNKIV�QI�GIPGV�VKN�CV�FCP�
PG�ITWPFNCI�HQT�XQTGU�MQPMNWUKQP��4KUK�

MQGP�HQT�KMMG�CV�QRFCIG�X�UGPVNKI�HGL�
NKPHQTOCVKQP� HQTȃTUCIGV� CH� DGUXKIGNUGT�
GT� J�LGTG� GPF� XGF� X�UGPVNKI� HGLNKPHQT�
OCVKQP�HQTȃTUCIGV�CH�HGLN��KFGV�DGUXKIGN�
UGT� MCP� QOHCVVG� UCOOGPUX�TIGNUGT��
FQMWOGPVHCNUM�� DGXKFUVG� WFGNCFGNUGT��
XKNFNGFPKPI� GNNGT� VKNUKFGU�VVGNUG� CH� KP�
VGTP�MQPVTQN��

ű� 1RPȃT�XK�HQTUVȃGNUG�CH�FGP�KPVGTPG�MQP�
VTQN�OGF�TGNGXCPU�HQT�TGXKUKQPGP�HQT�CV�
MWPPG� WFHQTOG� TGXKUKQPUJCPFNKPIGT��
FGT� GT� RCUUGPFG� GHVGT� QOUV�PFKIJG�
FGTPG��OGP�KMMG�HQT�CV�MWPPG�WFVT[MMG�
GP�MQPMNWUKQP�QO�GHHGMVKXKVGVGP�CH�CH�
FGNKPIGTPGU�KPVGTPG�MQPVTQN�

ű� 6CIGT�XK�UVKNNKPI�VKN��QO�FGP�TGIPUMCDU�
RTCMUKU��UQO�GT�CPXGPFV�CH�NGFGNUGP��GT�
RCUUGPFG��UCOV�QO�FG�TGIPUMCDUO�U�
UKIG� UM�P� QI� VKNMP[VVGFG� QRN[UPKPIGT��
UQO�NGFGNUGP�JCT� WFCTDGLFGV�� GT� TKOG�
NKIG��

ű� -QPMNWFGTGT�XK�� QO�NGFGNUGPU�WFCTDGL�
FGNUG� CH� ȃTUTGIPUMCDGTPG� Rȃ� ITWPFNCI�
CH�TGIPUMCDURTKPEKRRGV�QO�HQTVUCV�FTKHV�
GT�RCUUGPFG��UCOV�QO�FGT�Rȃ�ITWPFNCI�
CH� FGV� QRPȃGFG� TGXKUKQPUDGXKU� GT� X��
UGPVNKI� WUKMMGTJGF� HQTDWPFGV�OGF�DG�
IKXGPJGFGT�GNNGT�HQTJQNF��FGT�MCP�UMCDG�
DGV[FGNKI� VXKXN�QO�CHFGNKPIGTPGU� GXPG�
VKN�CV�HQTVU�VVG�FTKHVGP��*XKU�XK�MQPMNW�
FGTGT�� CV� FGT� GT� GP� X�UGPVNKI� WUKMMGT�
JGF��UMCN�XK�K�XQTGU�TGXKUKQPURȃVGIPKPI�
I�TG�QRO�TMUQO�Rȃ�QRN[UPKPIGT�JGT�
QO�K�ȃTUTGIPUMCDGTPG�GNNGT��JXKU�UȃFCP�
PG� QRN[UPKPIGT� KMMG� GT� VKNUVT�MMGNKIG��
modiƓcere vores konklusion. Vores
MQPMNWUKQP�GT�DCUGTGV�Rȃ�FGV�TGXKUKQPU�
DGXKU��FGT�GT�QRPȃGV�HTGO�VKN�FCVQGP�HQT�
XQTGU� TGXKUKQPURȃVGIPKPI�� (TGOVKFKIG�
DGIKXGPJGFGT� GNNGT� HQTJQNF� MCP� FQI�
OGFH�TG��CV�CHFGNKPIGTPG�KMMG�N�PIGTG�
MCP�HQTVU�VVG�FTKHVGP��

ű� 6CIGT� XK� UVKNNKPI� VKN� FGP� UCONGFG� RT��
UGPVCVKQP�� UVTWMVWT� QI� KPFJQNF� CH� ȃTU�
TGIPUMCDGTPG�� JGTWPFGT� PQVGQRN[U�
PKPIGTPG�� UCOV� QO� ȃTUTGIPUMCDGTPG�
CHURGLNGT� FG� WPFGTNKIIGPFG� VTCPUCM�
VKQPGT� QI� DGIKXGPJGFGT� Rȃ� GP� UȃFCP�
OȃFG��CV�FGT�IKXGU�GV�TGVXKUGPFG�DKNNGFG�
JGTCH��
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-�DGPJCXP��FGP�����OCTVU�����
';�)QFMGPFV�4GXKUKQPURCTVPGTUGNUMCD

%84�PT�������������

.CTU�4JQF�5�PFGTICCTF��OPG�����
UVCVUCWVQTKUGTGV�TGXKUQT�

4CUOWU�$GTPVUGP��OPG�����
UVCVUCWVQTKUGTGV�TGXKUQT�

&GP�WCHJ�PIKIG�TGXKUQTU�TGXKUKQPURȃVGIPKPI
8K�MQOOWPKMGTGT�OGF�FGP��XGTUVG� NGFGNUG�
QO�DN�C��FGV�RNCPNCIVG�QOHCPI�QI�FGP�VKFU�
O�UUKIG�RNCEGTKPI� CH� TGXKUKQPGP� UCOV� DG�
V[FGNKIG� TGXKUKQPUO�UUKIG� QDUGTXCVKQPGT��
JGTWPFGT� GXGPVWGNNG� DGV[FGNKIG� OCPINGT� K�
intern kontrol, som vi identiƓcerer under
TGXKUKQPGP��

8K�CHIKXGT�QIUȃ�GP�WFVCNGNUG�VKN�FGP��XGTUVG�
NGFGNUG�QO��CV�XK�JCT�QRH[NFV�TGNGXCPVG�GVKUMG�
MTCX�XGFT�TGPFG�WCHJ�PIKIJGF��QI�QRN[UGT�

FGP�QO�CNNG�TGNCVKQPGT�QI�CPFTG�HQTJQNF��FGT�
OGF�TKOGNKIJGF�MCP�V�PMGU�CV�RȃXKTMG�XQ�
TGU�WCHJ�PIKIJGF��QI��JXQT�FGV�GT�TGNGXCPV��
CPXGPFVG� UKMMGTJGFUHQTCPUVCNVPKPIGT� GNNGT�
JCPFNKPIGT�HQTGVCIGV�HQT�CV�GNKOKPGTG�VTWUNGT��

/GF�WFICPIURWPMV�K�FG�HQTJQNF��FGT�GT�MQO�
OWPKMGTGV�VKN�FGP��XGTUVG�NGFGNUG��HCUVUNȃT�XK��
JXKNMG� HQTJQNF�FGT�XCT�OGUV�DGV[FGNKIG�XGF�
TGXKUKQPGP�CH� ȃTUTGIPUMCDGTPG� HQT� FGP� CM�
VWGNNG�RGTKQFG�QI�FGTOGF�GT�EGPVTCNG�HQTJQNF�

XGF�TGXKUKQPGP��8K�DGUMTKXGT�FKUUG�HQTJQNF�K�
XQTGU� TGXKUKQPURȃVGIPKPI�� OGFOKPFTG� NQX�
GNNGT��XTKI�TGIWNGTKPI�WFGNWMMGT��CV�HQTJQNFGV�
QHHGPVNKII�TGU�
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#PXGPFV�TGIPUMCDURTCMUKU
ǨTUTCRRQTVGP�GT�WFCTDGLFGV� K�QXGTGPUUVGO�
OGNUG�OGF� NQX� QO� KPXGUVGTKPIUHQTGPKPIGT�
mv., herunder bekendtgørelse om Ɠnansiel�
NG�TCRRQTVGT�HQT�FCPUMG�7%+65�

#PXGPFV�TGIPUMCDURTCMUKU�GT�W�PFTGV�K�HQT�
JQNF�VKN�ȃTUTCRRQTVGP�HQT������

4CRRQTVGTKPIUXCNWVC
4CRRQTVGTKPIUXCNWVC�GT�FCPUMG�MTQPGT�

)GPGTGNV�QO�KPFTGIPKPI�QI�OȃNKPI
#MVKXGT� KPFTGIPGU� K� DCNCPEGP�� PȃT� FGV� GT�
UCPFU[PNKIV�� CV� HTGOVKFKIG��MQPQOKUMG� HQT�
FGNG�XKN�VKNHCNFG�FGP�GPMGNVG�CHFGNKPI��QI�CMVK�
XGVU�X�TFK�MCP�OȃNGU�RȃNKFGNKIV�

(QTRNKIVGNUGT�KPFTGIPGU�K�DCNCPEGP��PȃT�FGP�
GPMGNVG� CHFGNKPI� UQO� H�NIG� CH� GP� VKFNKIGTG�
DGIKXGPJGF� JCT� GP� TGVNKI� GNNGT� HCMVKUM� HQT�
RNKIVGNUG��QI�FGV�GT�UCPFU[PNKIV��CV�HTGOVKFKIG�
�MQPQOKUMG�HQTFGNG�XKN�HTCIȃ�CHFGNKPIGP��QI�
HQTRNKIVGNUGPU�X�TFK�MCP�OȃNGU�RȃNKFGNKIV�

8GF�H�TUVG�KPFTGIPKPI�OȃNGU�CMVKXGT�QI�HQT�
RNKIVGNUGT�VKN�FCIUX�TFK��

(KPCPUKGNNG�KPUVTWOGPVGT�KPFTGIPGU�Rȃ�JCP�
FGNUFCIGP��(KPCPUKGNNG�KPUVTWOGPVGT�DGUVȃT�
af Ɠnansielle aktiver og Ɠnansielle forplig�
VGNUGT��(KPCPUKGNNG�CMVKXGT�WFI�TGU�CH�NKMXKFG�
DGJQNFPKPIGT�� MCRKVCNCPFGNG� UCOV�OGNNGO�
X�TGPFGT� XGF� JCPFGNUCHXKMNKPI�� (KPCPUKGN�
le forpligtelser består af aƔedte Ɠnansielle
KPUVTWOGPVGT�QI�OGNNGOX�TGPFGT�XGF�JCP�
FGNUCHXKMNKPI�

/ȃNKPI� GHVGT� H�TUVG� KPFTGIPKPI� UMGT� UQO�
DGUMTGXGV� HQT� JXGT� GPMGNV� TGIPUMCDURQUV�
PGFGPHQT�

8GF�KPFTGIPKPI�QI�OȃNKPI�VCIGU�JGPU[P�VKN�
HQTWFUKIGNKIG�TKUKEK�QI�VCD��FGT�HTGOMQOOGT��
inden årsrapporten aƔægges, og som be-
GNNGT� CHMT�HVGT� HQTJQNF�� FGT� GMUKUVGTGFG� Rȃ�
DCNCPEGFCIGP�

+� TGUWNVCVQRI�TGNUGP� KPFTGIPGU� KPFV�IVGT� K�
VCMV�OGF��CV�FG�KPFVLGPGU��OGPU�QOMQUVPKP�
IGT� KPFTGIPGU� OGF� FG� DGN�D�� FGT� XGFT�TGT�

regnskabsåret. Værdireguleringer af Ɠnan�
UKGNNG�CMVKXGT�QI�HQTRNKIVGNUGT�KPFTGIPGU�K�TG�
UWNVCVQRI�TGNUGP�UQO�MWTUIGXKPUVGT�QI��VCD�
6TCPUCMVKQPGT� K� HTGOOGF�XCNWVC� QOTGIPGU�
VKN� VTCPUCMVKQPUFCIGPU�MWTU�� -CRKVCNCPFGNG��
NKMXKFG� OKFNGT�� VKNIQFGJCXGPFGT� QI� I�NF� K�
HTGOOGF� XCNWVC� QOTGIPGU� VKN� DCNCPEGFC�
IGPU�MWTU��QRILQTV�UQO�)/6������XCNWVCMWT�
UGP�

8CNWVCMWTUFKHHGTGPEGT�� FGT� QRUVȃT� OGNNGO�
VTCPUCMVKQPUFCIGPU� MWTU� QI� MWTUGP� Rȃ� DG�
VCNKPIUFCI�� KPFTGIPGU� K� TGUWNVCVQRI�TGNUGP�
WPFGT�ŭ-WTUIGXKPUVGT�QI��VCDŭ�

(QTUMGNNGP�OGNNGO�DCNCPEGFCIGPU�MWTU� QI�
MWTUGP� Rȃ� VKFURWPMVGV� CPUMCHHGNUGU�VKFU�
RWPMVGV�KPFTGIPGU�K�TGUWNVCVQRI�TGNUGP�WP�
FGT�ŭ-WTUIGXKPUVGT�QI��VCDŭ�

4GUWNVCVQRI�TGNUG

4GPVGT�QI�WFD[VVGT
4GPVGKPFV�IVGT� DGUVȃT� CH� ȃTGVU� KPFVLGPVG�
TGPVGT� Rȃ� KPFGUVȃGPFG� K� RGPIGKPUVKVWVVGT��
#MVKGWFD[VVGT�KPFV�IVUH�TGU�Rȃ�VKFURWPMVGV�
HQT�WFD[VVGVU�XGFVCIGNUG�Rȃ�FGV�WFD[VVGDGVC�
NGPFG�UGNUMCDU�IGPGTCNHQTUCONKPI�

-WTUIGXKPUVGT�QI��VCD
+�TGUWNVCVQRI�TGNUGP�OGFVCIGU�UȃXGN�TGCNKUG�
TGFG�UQO�WTGCNKUGTGFG�MWTUIGXKPUVGT�QI��VCD�
Rȃ�XCNWVCMQPVK�QI�MCRKVCNCPFGNG�� 4GCNKUGTG�
FG� MWTUIGXKPUVGT� QI� �VCD� Rȃ� MCRKVCNCPFGNG�
QRI�TGU� UQO� HQTUMGNNGP� OGNNGO� FCIUX�T�
FKGP� Rȃ� UCNIUVKFURWPMVGV� HTCVTWMMGV� FCIU�
X�TFKGP� RTKOQ� ȃTGV� GNNGT� FCIUX�TFKGP� Rȃ�
CPUMCHHGNUGUVKFURWPMVGV��UȃHTGOV�MCRKVCNCP�
FGNGP� GT� CPUMCHHGV� K� TGIPUMCDUȃTGV�� 7TGCNK�
UGTGFG� MWTUIGXKPUVGT� QI� �VCD� QRI�TGU� UQO�
HQTUMGNNGP�OGNNGO�FCIUX�TFKGP�WNVKOQ�ȃTGV�
QI� FCIUX�TFKGP� RTKOQ� ȃTGV� GNNGT� FCIUX�T�
FKGP� Rȃ� CPUMCHHGNUGUVKFURWPMVGV�� UȃHTGOV�
MCRKVCNCPFGNGP�GT�CPUMCHHGV�K�TGIPUMCDUȃTGV�

*CPFGNUQOMQUVPKPIGT
*CPFGNUQOMQUVPKPIGT� QRI�TGU� UQO� CNNG��
FKTGMVG� QOMQUVPKPIGT� OX�� XGF� JCPFGN�
med Ɠnansielle instrumenter. Den del af
JCPFGNUQOMQUVPKPIGTPG�� UQO� GT� CHJQNFV� K�

forbindelse med køb og salg af Ɠnansielle
KPUVTWOGPVGT��QI�UQO�GT�HQTȃTUCIGV�CH�GOKU�
UKQP� QI� KPFN�UPKPI�� KPFTGIPGU�FKTGMVG� K� KP�
XGUVQTGTPGU� HQTOWG�� $GN�DGV� QRI�TGU�� UQO�
FGP�CPFGN� CH� DTWVVQ�JCPFGNUQOMQUVPKPIGT�
PG�� UQO� HQTJQNFUO�UUKIV� MCP� JGPH�TGU� VKN�
QOU�VPKPI� K� HQTDKPFGNUG�OGF�GOKUUKQP�QI�
KPFN�UPKPI�DGTGIPGV�Rȃ�ITWPFNCI�CH�FG�QO�
U�VPKPIUVCN��UQO�KPFIȃT�K�DGTGIPKPI�CH�QO�
U�VPKPIUJCUVKIJGFGP���

#FOKPKUVTCVKQPUQOMQUVPKPIGT
&KTGMVG�QOMQUVPKPIGT�DGUVȃT�CH�QOMQUVPKP�
IGT��UQO�FKTGMVG�MCP�JGPH�TGU�VKN�FGP�GPMGNVG�
CHFGNKPI�QI�QOHCVVGT��DN�C��IGD[T�VKN�FGRQUKVCT��
82�IGD[TGT��JQPQTCT�VKN� KPXGUVGTKPIUHQTXCNV�
PKPIUUGNUMCD�� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXPKPI� QI�
OCTMGFUH�TKPI�

(�NNGUQOMQUVPKPIGT� DGUVȃT� CH� QOMQUVPKP�
ger som vedrører to eller Ɣere afdelinger.
&KUUG�QOMQUVPKPIGT� HQTFGNGU�OGNNGO�CHFG�
NKPIGTPG� K� HQTJQNF� VKN� FGP� IGPPGOUPKVNKIG�
HQTOWG�

+�JGPJQNF�VKN�TGIPUMCDUDGMGPFVI�TGNUGP�HQT�
FCPUMG� 7%+65� GT� CFOKPKUVTCVKQPUQOMQUV�
PKPIGTPG�QRFGNV�K�H�NIGPFG
VTG�QOTȃFGT�

��� #FOKPKUVTCVKQP�� UQO� F�MMGT� QXGT� QO�
MQUVPKPIGT� VKN� FGP� N�DGPFG�FTKHV�CH� CHFGNKP�
IGP��&GV�QOHCVVGT�DN�C��JQPQTCT�VKN�DGUV[TGNUG�
QI�TGXKUQT��IGD[TGT�VKN�FGRQVUGNUMCD��HCUV�CF�
OKPKUVTCVKQPUJQPQTCT�QI��XTKIG�QOMQUVPKP�
IGT�
��� +PXGUVGTKPIUHQTXCNVPKPI�� UQO� QOHCVVGT�
QOMQUVPKPIGT� VKN� HQTXCNVPKPI� CH� RQTVGH�NLGP�
CH�CMVKXGT�K�CHFGNKPIGTPG�
��� &KUVTKDWVKQP�� OCTMGFUH�TKPI� QI� HQTOKF�
NKPI��UQO�QOHCVVGT�HQTOKFNKPIURTQXKUKQP�

(QTGPKPIGP�JCT�KPFIȃGV�CHVCNG�OGF�+PXGUVG�
TKPIUHQTXCNVPKPIUUGNUMCDGV�$+�/CPCIGOGPV�
#�5�QO�CFOKPKUVTCVKQP��&GVVG�JQPQTCT� KPF�
IȃT�WPFGT� ŭ#FOKPKUVTCVKQPŭ� HQT�FGP�GPMGNVG�
CHFGNKPI��

*QPQTCT� HQT� KPXGUVGTKPIUTȃFIKXPKPI� GT� QR�
J�TV�WPFGT�ŭ+PXGUVGTKPIUHQTXCNVPKPIŭ��
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#PXGPFV�TGIPUMCDURTCMUKU�
HQTVUCV�
/CTMGFUH�TKPIUQOMQUVPKPIGT� KPFGJQNFGT�
RTQXKUKQPGT� VKN� FKUVTKDWV�TGT� CH� HQTGPKPIGPU�
DGXKUGT� QI� KPFIȃT� K� RQUVGP� ŭ&KUVTKDWVKQP��
OCTMGFUH�TKPI�QI�HQTOKFNKPIŭ�

5MCV
5MCV� DGUVȃT� CH� VKNDCIGJQNFV� WFD[VVGUMCV� QI�
TGPVGUMCV��UQO�KMMG�MCP�TGHWPFGTGU�

7FNQFPKPI
&G� WFD[VVGDGVCNGPFG� CHFGNKPIGT� HQTGVCIGT�
JXGTV� ȃT� GP� WFNQFPKPI�WFD[VVG� K� QXGTGPU�
UVGOOGNUG� OGF� (QTGPKPIGPU� XGFV�IVGT��
FGT� DNCPFV� CPFGV� QRH[NFGT� FG� K� NKIPKPIUNQ�
XGPU�g���%� CPH�TVG� MTCX� VKN�OKPKOWOUKPF�
MQOUVGP�

#HFGNKPIGTPG� UMCN� FGTHQT� KMMG� DGVCNG� UMCV��
OGP� UMCVVGRNKIVGP� RȃJXKNGT�OQFVCIGTGP� CH�
WFD[VVGV�

/KPKOWOUKPFMQOUVGP� QRI�TGU� Rȃ� ITWPF�
NCI�CH�FG�K�TGIPUMCDUȃTGV�

ű� +PFVLGPVG�TGPVGT�QI�WFD[VVGT
ű� 4GCNKUGTGFG�PGVVQMWTUIGXKPUVGT�Rȃ�XCNW�

VCMQPVK
ű� 4GCNKUGTGFG�PGVVQMWTUIGXKPUVGT�Rȃ�CMVKGT
ű� #HJQNFVG�CFOKPKUVTCVKQPUQOMQUVPKPIGT

7FNQFPKPIURTQEGPVGP� DGTGIPGU� UQO� FGP�
QRILQTVG� WFNQFPKPI� 
TȃFKIJGFUDGN�D�� K� RTQ�
EGPV�CH�CHFGNKPIGPU�EKTMWNGTGPFG�CPFGNG�Rȃ�
DCNCPEGFCIGP�� &GP� DGTGIPGFG�WFNQFPKPIU�
RTQEGPV� PGFTWPFGU� GHVGT� I�NFGPFG� TGINGT�
VKN� P�TOGUVG� VKFGPFGFGNG� RTQEGPV� GNNGT� VKN�
PWN��JXKU�FGP�DGTGIPGFG�WFNQFPKPIURTQEGPV�
GT�OKPFTG�GPF������RTQEGPV��'V�QXGTUM[FGP�
FG�RQUKVKXV�DGN�D�VKN�TȃFKIJGF�HQT�WFNQFPKPI�
QXGTH�TGU�VKN�WFNQFPKPI�P�UVG�ȃT�

7FNQFPKPIUTGIWNGTKPI� HTC� ȃTGVU� GOKUUKQPGT�
QI� KPFN�UPKPIGT� KPFIȃT� K�FG�TGURGMVKXG�WF�
NQFFGPFG�CHFGNKPIGTU� TGUWNVCV� VKN� WFNQFPKPI�
QI� DGTGIPGU� UȃNGFGU�� CV�WFNQFPKPIURTQEGP�
VGP�GT�CH�UCOOG�UV�TTGNUG�H�T�QI�GHVGT�GOKU�
UKQP�KPFN�UPKPI�

7FNQFPKPIUTGIWNGTKPIGP� XGFT�TGPFG� ȃTGVU�
GOKUUKQPGT� VKNN�IIGU� TȃFKIJGFUDGN��
DGV�� OGPU� TGIWNGTKPIGP� XGFT�TGPFG� ȃTGVU�

KPFN�UPKPIGT�HTCVT�MMGU�TȃFKIJGFUDGN�DGV�

(QTUNCI� VKN� WFNQFPKPI� HQT� TGIPUMCDUȃTGV�
KPFTGIPGU� UQO� GP� U�TUMKNV� RQUV� WPFGT� KP�
XGUVQTGTPGU�HQTOWG��(QTUMGNNGP�OGNNGO�FGV�
TGIPUMCDUO�UUKIG� TGUWNVCV� QI� FGV� UMCVVG�
O�UUKIV� QRILQTVG� WFNQFPKPIUDGN�D� VKNN�I�
IGU�HTCFTCIGU� FGP� RȃI�NFGPFG� CHFGNKPIU�
HQTOWG�

$CNCPEGP�

.KMXKFG�OKFNGT

.KMXKFG�OKFNGT�OȃNGU�VKN�FCIUX�TFK��FGT�UXC�
TGT�VKN�FGP�PQOKPGNNG�X�TFK��

-CRKVCNCPFGNG
-CRKVCNCPFGNG�OȃNGU�VKN�FCIUX�TFK��2ȃ�PQVG�
TGFG�MCRKVCNCPFGNG�HCUVU�VVGU�FCIUX�TFKGP�
UQO�NWMMGMWTUGP�Rȃ�DCNCPEGFCIGP�GNNGT�GP�
CPFGP�OCTMGFUDCUGTGV� MWTU�� UȃHTGOV� FGP�
PG�Oȃ�CPVCIGU�CV�X�TG�GV�DGFTG�WFVT[M� HQT�
FCIUX�TFKGP��*XKU�FGPPG�MWTU� KMMG�CHURGL�
NGT� FCIUX�TFKGP�� HCUVN�IIGU� X�TFKGP� Rȃ�
ITWPFNCI�CH�X�TFKCPU�VVGNUGUVGMPKMMGT��FGT�
JCT�VKN�HQTOȃN�CV�HCUVN�IIG�FGP�VTCPUCMVKQPU�
RTKU��UQO�XKNNG�HTGOMQOOG�OGNNGO�WCHJ�P�
IKIG�RCTVGT�Rȃ�OȃNGVKFURWPMVGV�

#PFTG�CMVKXGT
#PFTG�CMVKXGT�OȃNGU�VKN�FCIUX�TFK��/GN�
NGOX�TGPFG�XGFT�TGPFG�JCPFGNUCHXKMNKPI�
DGUVȃT�CH�X�TFKGP�XGF�UCNI�CH�X�TFKRCRKTGT�
UCOV�GOKUUKQPGT��UQO�GT�HQTGVCIGV�H�T�
DCNCPEGFCIGP��QI�JXQT�CHTGIPKPI�HQTGVCIGU�
GHVGT�DCNCPEGFCIGP�

6KNIQFGJCXGPFG� TGPVG�� WFD[VVG� OGF� OGTG�
DGUVȃT�CH�RGTKQFKUGTGFG�TGPVGT�Rȃ�NKMXKFGT�QI��
WFD[VVGT� FGMNCTGTGV� H�T� DCNCPEGFCIGP�OGF�
CHTGIPKPI�GHVGT�DCNCPEGFCIGP�UCOV�VKNIQFG�
JCXGPFG�WFD[VVGUMCVVGT�

#PFGP�I�NF
#PFGP�I�NF�OȃNGU� VKN� FCIUX�TFK��/GNNGO�
X�TGPFG� XGFT�TGPFG� JCPFGNUCHXKMNKPI� DG�
UVȃT� CH� X�TFKGP� XGF� M�D� CH� X�TFKRCRKTGT�
UCOV� KPFN�UPKPIGT�� UQO� GT� HQTGVCIGV� H�T�
DCNCPEGFCIGP��QI�JXQT�CHTGIPKPI� HQTGVCIGU�
GHVGT�DCNCPEGFCIGP�

0�INGVCN
ǨTUTGIPUMCDGV�KPFGJQNFGT�GP�T�MMG�P�ING�
VCN�WPFGT�FG�GPMGNVG�CHFGNKPIGT��0�INGVCNNGPG�
GT�QRILQTV�K�QXGTGPUUVGOOGNUG�OGF�(KPCP�
UVKNU[PGVU�DGMGPFVI�TGNUG� QI� TGVPKPIUNKPKGT�
HTC�+PXGUVGTKPI�&CPOCTM�

+PFTG�X�TFK
+PXGUVQTGTPGU�HQTOWG�FGNV�OGF�EKTMWNGTGP�
FG�CPFGNG�Rȃ�DCNCPEGFCIGP�

7FNQFPKPI�K�RTQEGPV
7FNQFPKPI�VKN� KPXGUVQTGTPG� K�RTQEGPV�CH�EKT�
MWNGTGPFG�CPFGNG�Rȃ�DCNCPEGFCIGP�

1OMQUVPKPIURTQEGPV
#FOKPKUVTCVKQPUQOMQUVPKPIGTPG� K� RTQEGPV�
CH� CHFGNKPIGPU� IGPPGOUPKVNKIG� OȃPGFNKIG�
QRILQTVG�HQTOWGT�

ǨTGVU�CHMCUV�K�RTQEGPV
DGTGIPGU�UQO��

����+PFTG�X�TFK�WNVKOQ�ȃTGV�
�IGPKPXGUVGTGV�WFNQFPKPI�

������������������������������+PFTG�X�TFK�RTKOQ�ȃTGV
*XQT� IGPKPXGUVGTGV� WFNQFPKPI� QRI�TGU� Uȃ�
NGFGU��7FNQFPKPI�Z�KPFTG�X�TFK�WNVKOQ�ȃTGV�
KPFTG�X�TFK�GHVGT�WFNQFPKPI�

5JCTRG�4CVKQ
5JCTRG�4CVKQ�OȃNGT�CHMCUVGV� CH�GP� KPXGUVG�
TKPI�K�HQTJQNF�VKN�TKUKMQGP��4KUKMQGP�OȃNGU�Rȃ�
DCIITWPF�CH�FGP�JKUVQTKUMG�XQNCVKNKVGV�
UVCP�
FCTFCHXKIGNUGP���

5JCTRG�4CVKQ�OȃNGT�UȃNGFGU�GV�TKUKMQLWUVGTGV�
OGTCHMCUV��,Q�J�LGTG�5JCTRG�4CVKQ��LQ�DGFTG�
JCT� KPXGUVGTKPIGP� X�TGV�� UȃHTGOV� RQTVGH�N�
LGPU�OGTCHMCUV�GT�RQUKVKXV��5JCTRG�4CVKQ�DG�
TGIPGU�UQO�FGV�JKUVQTKUMG�CHMCUV�OKPWU�FGP�
TKUKMQHTKG� TGPVG� 
OGTCHMCUV�� FKXKFGTGV� OGF�
UVCPFCTFCHXKIGNUGP�Rȃ�OGTCHMCUVGV��5JCTRG�
4CVKQ� DGTGIPGU� Uȃ� XKFV� OWNKIV� Rȃ� DCUKU� CH�
HGO�ȃTU� QDUGTXCVKQPGT�� FQI� UQO�OKPKOWO�
Rȃ�DCUKU�CH����OȃPGFGTU�QDUGTXCVKQPGT��

5VCPFCTFCHXKIGNUG
5VCPFCTFCHXKIGNUG� CPIKXGT� URTGFPKPIGP� CH�
CHMCUV� K� HQTJQNF� VKN� IGPPGOUPKVUCHMCUVGV��
7PFGT� CPVCIGNUG� CH� CV� CHMCUV� GT� PQTOCN�
HQTFGNV� XKN� FGV� HTGOVKFKIG� CHMCUV� OGF� ����


 ����� �Z����
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#PXGPFV�TGIPUMCDURTCMUKU�
HQTVUCV�
UCPFU[PNKIJGF� HQTFGNG�UKI�
���GP�UVCPFCTF�
CHXKIGNUG�QOMTKPI� IGPPGOUPKVUCHMCUVGV�QI�
OGF� ���� UCPFU[PNKIJGF� HQTFGNG� UKI� 
��� VQ�
UVCPFCTF�CHXKIGNUGT� QOMTKPI� IGPPGOUPKV�
VGV��,Q�J�LGTG�UVCPFCTFCHXKIGNUG�FGUVQ�UV�TTG�
WFUXKPI�K�HQTJQNF�VKN�IGPPGOUPKVUCHMCUVGV�

#PFGNUMNCUUGT
#HFGNKPIGTPG� WFD[FGU� K� CPFGNUMNCUUGT�� 'P�
UȃFCP�CHFGNKPI�DGUVȃT�UȃNGFGU�CH�GP�H�NNGU�
RQTVGH�NLG��JXQT�FGT�HQTGVCIGU�FGP�HQT�CPFGNU�
MNCUUGTPGU�H�NNGU�KPXGUVGTKPI�K�X�TFKRCRKTGT�
og afholdes omkostninger aƔedt heraf. Der
WFCTDGLFGU�GV�UCONGV�TGIPUMCD�HQT�JGNG�H�N�
NGURQTVGH�NLGP�

(QT�CPFGNUMNCUUGT�WFCTDGLFGU� GP� QRI�TGNUG�
QXGT�ȃTGVU�TGUWNVCV��JGTWPFGT�FG�CPFGNUMNCU�
sespeciƓkke omkostninger, samt en for�
OWGQRI�TGNUG�HQT�FGP�GPMGNVG�CPFGNUMNCUUG�

0�INGVCNNGPG�XGFT�TGPFG�CHMCUV�� KPFTG�X�T�
FK��QOMQUVPKPIGT��CPVCN�CPFGNG��Ǩ12��UJCTRG�
TCVKQ�QI�UVCPFCTFCHXKIGNUG�OX��DGTGIPGU�HQT�
FG�GPMGNVG�CPFGNUMNCUUGT��.KIGNGFGU�QRI�TGU�
WFNQFPKPIGP�HQT�FGP�GPMGNVG�CPFGNUMNCUUG�

*KUVQTKUMG� P�INGVCN�� UQO� MCP� JGPH�TGU� VKN�
TGIPUMCDURGTKQFGT� H�T� CHFGNKPIGP� DNGX� QR�
FGNV� K� CPFGNUMNCUUGT�� XKUGU� Rȃ� CHFGNKPIUPK�
XGCW�
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8CNWG+PXGUV�)NQDCN
+PFNGFPKPI
#HFGNKPIUDGTGVPKPIGP� D�T� HQT� CV� IKXG� GV�
H[NFGUVI�TGPFG� DKNNGFG� CH� WFXKMNKPIGP�
N�UGU� K� UCOOGPJ�PI� OGF� ȃTUTCRRQT�
VGPU� IGPGTGNNG� NGFGNUGUDGTGVPKPI�� JXQT�
TKUKEK�XGF�CV�KPXGUVGTG�K�RQTVGH�NLGP�VKNNKIG�
HTGOIȃT�

Investeringsområde�og�-proƓl
#HFGNKPIGPU�CPFGNUMNCUUGT�GT�7%+65�'6(��
UQO� GT� CMVKXV� HQTXCNVGV�� *QXGFRCTVGP� CH�
OKFNGTPG�KPXGUVGTGU�K�INQDCNG�UGNUMCDGTU�
CMVKGT�� #MVKGTPG� UMCN� X�TG� QRVCIGV� VKN�
JCPFGN� K� FG� OQFPG� OCTMGFGT� K� 'WTQRC��
0QTFCOGTKMC�� 1EGCPKGP� QI�GNNGT� #UKGP��
#MVKGTPG� UMCN� JCPFNGU� Rȃ� GP� CPGTMGPFV�
D�TU�

+PXGUVGTKPIUUVTCVGIKGP� VCIGT� UKV� WF�
ICPIURWPMV�K��CV�FGT�KPXGUVGTGU�K�UGNUMC�
DGT��UQO�JCPFNGU�VKN�WPFGT�FGP�CH�KPXGUVG�
TKPIUTȃFIKXGTGP�DGTGIPGFG� TGGNNG� X�TFK��
&GV� DGV[FGT�� CV� RQTVGH�NLGUCOOGPU�V�
PKPIGP�WFURTKPIGT�CH�GP� CMVKGWFX�NIGN�
UGURTQEGU�� FGT� IȃT� Rȃ� VX�TU� CH� NCPFG� QI�
UGMVQTGT� QI� FGTOGF� KMMG� WPFGTN�IIGU�
DGIT�PUPKPIGT� OGF� JGPU[P� VKN� X�IVGP�
K�GPMGNVG�UGMVQTGT�QI�GNNGT�GPMGNVG�NCPFG��
Der kan ikke anvendes aƔedte Ɠnansiel�
NG�KPUVTWOGPVGT�

/ȃNGV�HQT�CPFGNUMNCUUGTPG�GT�Rȃ�NCPIV�UKIV�
CV�QRPȃ�GV�RQUKVKXV�CHMCUV�OGF�GP�TKUKMQ��
UQO�GT�NCXGTG�GPF�IGPGTGNV�HQT�FGV�INQDCNG�
CMVKGOCTMGF�

2ȃ�24++2�TKUKMQUMCNCGP�GT�CHFGNKPIGP�RNC�
EGTGV� K�MCVGIQTK����#HFGNKPIGP� DGUVT�DGT�
sig på at fastholde sin risikoproƓl gen�
PGO� N�DGPFG� QXGTXȃIPKPI�QI�VKNRCUPKPI�
CH�FG�HQTGVCIPG�KPXGUVGTKPIGT�

8CNWG+PXGUV� )NQDCN� OGF� WPFGTNKIIGPFG�
CPFGNUMNCUUGT� GT� GP�UXCPGO�TMGV� KPXG�
UVGTKPIUHQPF�
NKEGPU�PT�������������

#HMCUV�QI�HQTOWGWFXKMNKPI
8CNWG+PXGUV�)NQDCN�NGXGTGFG�K������CHMCUV�
Rȃ�������K�CPFGNUMNCUUG�#�QI�������K�CP�
FGNUMNCUUG�9��/5%+�8GTFGP�0&�NGXGTGFG�K�

�����GV�CHMCUV�Rȃ�JGNG��������

&GT�JGPXKUGU� VKN�CHUPKVVGV�#HMCUV� K� NGFGN�
UGUDGTGVPKPIGP�� UKFG� ��� HQT� GP�FGVCNLGTGV�
TGFGI�TGNUG�

(QTUMGNNGP�Rȃ�MNCUUGTPGU� CHMCUV� MCP� VKN�
UMTKXGU�HQTUMGN�K�QOMQUVPKPIUUVTWMVWT�

#HFGNKPIGPU� HQTOWG� WFILQTFG� ����������
V�MT�� WNVKOQ� �����OQF� ���������� � V�MT�� WN�
VKOQ� ������ UXCTGPFG� VKN� GV� PGVVQHCNF� Rȃ�
��������V�MT�

+� TGIPUMCDURGTKQFGP� GT� FGT� HQTGVCIGV�
PGVVQKPFN�UPKPIGT� HQT� K� CNV� �������� V�MT���
JXQTCH� FGT� JCT� X�TGV� PGVVQKPFN�UPKPIGT�
HQT�K�CNV���������V�MT�� K�CPFGNUMNCUUG�#�QI�
PGVVQKPFN�UPKPIGT� HQT� K� CNV���������V�MT�� K�
CPFGNUMNCUUG�9�

2GTKQFGPU�PGVVQTGUWNVCV�WFILQTFG���������
V�MT���JXQTCH�CPFGNUMNCUUG�#�JCT�TGCNKUGTGV�
GV� PGVVQTGUWNVCV� HQT� ȃTGV� Rȃ� �������� V�MT��
QI� CPFGNUMNCUUG� 9� GV� PGVVQTGUWNVCV� Rȃ�
�������V�MT��

&GV�HQTGUNȃU��CV�FGT�WFDGVCNGU�������MT��RT��
DGXKU�K�WFD[VVG�HQT������HQT�CPFGNUMNCUUG�
#�QI�������MT��RT��DGXKU�HQT�CPFGNUMNCUUG�9�

8QTGU� FGHGPUKXG� DQVVQO�WR�UVTCVGIK�� FGT�
DCNCPEGTGT� MXCNKVGV� QI� X�TFKCPU�VVGNUG��
NGXGTGFG�GV�UQNKFV�CHMCUV�K������OGP�KMMG�
GV�CHMCUV�FGT�XCT�J�LV�PQM�VKN�CV�QWVRGTHQT�
OG�OCTMGFGV��8QTGU�HQMWU�Rȃ�CV�KPXGUVG�
TG�K�TQDWUVG�UGNUMCDGT�JCT�X�TGV�MKNFGP�VKN�
TGNCVKX� MCRKVCNDGUM[VVGNUG�� UKFGP� GVCDNG�
TKPIGP�CH�8CNWG+PXGUV�K������
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ǨTUTGIPUMCD� �8CNWG+PXGUV�)NQDCN

4GUWNVCVQRI�TGNUG
���� ����


V�MT�� 
V�MT��

4GPVGT�QI�WFD[VVGT

� 4GPVGKPFV�IVGT ��� ���

� 4GPVGWFIKHVGT ����

� 7FD[VVGT ������ ������

+�CNV�TGPVGT�QI�WFD[VVGT ������ ������

-WTUIGXKPUVGT�QI��VCD

-CRKVCNCPFGNG ������� ��������

�XTKIG�CMVKXGT�RCUUKXGT ��� ��

� *CPFGNUQOMQUVPKPIGT ����� �����

+�CNV�MWTUIGXKPUVGT�QI��VCD ������� ��������

+�CNV�KPFV�IVGT ������� ��������

� #FOKPKUVTCVKQPUQOMQUVPKPIGT ������ ������

4GUWNVCV�H�T�UMCV ������� ��������

� 5MCV ����� �����

ǨTGVU�PGVVQTGUWNVCV ������� ��������

4GUWNVCVFKURQPGTKPI�QI�WFNQFPKPIUQRI�TGNUG

(QTOWGDGX�IGNUGT

7FNQFPKPIUTGIWNGTKPI� ������ �����

1XGTH�TV�HTC�UKFUVG�ȃT ��� �

+�CNV�HQTOWGDGX�IGNUGT� ������ �����

6KN�FKURQUKVKQP ������� ��������

(QTUNCI�VKN�CPXGPFGNUG

6KN�TȃFKIJGF�HQT�WFNQFPKPI ������� �������

(QTGUNȃGV�WFNQFPKPI ������� �������

1XGTH�TV�VKN�WFNQFPKPI�P�UVG�ȃT� ��� ���

1XGTH�TV�VKN�HQTOWG ������� ��������

+�CNV�FKURQPGTGV ������� ��������

$CNCPEG�RT������FGEGODGT
���� ����


V�MT�� 
V�MT��

#MVKXGT

.KMXKFG�OKFNGT

+PFGUVȃGPFG�K�FGRQVUGNUMCD ������ �����

� +�CNV�NKMXKFG�OKFNGT ������ �����

-CRKVCNCPFGNG

0QVGTGFG�CMVKGT�HTC��FCPUMG�UGNUMCDGT ������ ������

0QVGTGFG�CMVKGT�HTC�WFGPNCPFUMG�
UGNUMCDGT ��������� ���������

� +�CNV�MCRKVCNCPFGNG� ��������� ���������

AƔedte�Ɠnansielle�instrumenter

#PFTG�CMVKXGT

6KNIQFGJCXGPFG�TGPVGT��WFD[VVG�O�O� ����� �����

#PFTG�VKNIQFGJCXGPFGT ����� �����

/GNNGOX�TGPFG�XGFT��
JCPFGNUCHXKMNKPI ����� �

+�CNV�CPFTG�CMVKXGT� ������ ������

#MVKXGT�K�CNV ��������� ���������

2CUUKXGT

� +PXGUVQTGTPGU�HQTOWG� ��������� ���������

#PFGP�I�NF

5M[NFKIG�QOMQUVPKPIGT ����� �����

/GNNGOX�TGPFG�XGFT��
JCPFGNUCHXKMNKPI ����� �����

+�CNV�CPFGP�I�NF ����� �����

2CUUKXGT�K�CNV ��������� ���������

� (GOȃTUQXGTUKIV
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0QVGT
���� ����


V�MT�� 
V�MT��

� 4GPVGKPFV�IVGT

+PFGUVȃGPFG�K�RGPIGKPUVKVWVVGT � ����

#PFTG�CMVKXGT ��� ��

+�CNV�TGPVGKPFV�IVGT� ��� ���

� 4GPVGWFIKHVGT ����

4GPVGWFIKHVGT��KPFGUVȃGPFG�K�RGPIGKPUVKVWVVGT ����

+�CNV�TGPVGWFIKHVGT� ����

� 7FD[VVGT ����

0QVGTGFG�CMVKGT�HTC�FCPUMG�UGNUMCDGT ��� �����

0QVGTGFG�CMVKGT�HTC�WFGPNCPFUMG�UGNUMCDGT ������ ������

+�CNV�WFD[VVGT� ������ ������

� *CPFGNUQOMQUVPKPIGT ����

$TWVVQJCPFGNUQOMQUVPKPIGT ����� �����

&�MMGV�CH�GOKUUKQPU��QI�KPFN�UPKPIUKPFV�IVGT ������ ����

+�CNV�JCPFGNUQOMQUVPKPIGT ����� �����

� #FOKPKUVTCVKQPUQOMQUVPKPIGT ���� ����


V�MT�� 
V�MT��

�FKTGMVG� �H�NNGU�� �K�CNV� �FKTGMVG� H�NNGU� �K�CNV�

#FOKPKUVTCVKQP ����� ����� ����� ����� ����� �����

+PXGUVGTKPIUHQTXCNVPKPI ������ � ������ ������ � ����

&KUVTKDWVKQP��OCTMGFUH�TKPI�QI�HQTOKFNKPI ������ � ������ ������ � ������

+�CNV�CFOKPKUVTCVKQPUQOMQUVPKPIGT� ������ ����� ������ ������ ����� ������

���� ����

� 5MCV 
V�MT�� 
V�MT��

+MMG�TGHWPFGTDCT�UMCV ����� �����

+�CNV�UMCV� ����� �����

� (KPCPUKGNNG�+PUVTWOGPVGT

Børsnoterede Ɠnansielle instrumenter ����� �����

#PFTG�CMVKXGT�QI�RCUUKXGT ���� ����

SpeciƓkation af afdelingens børsnoterede værdipapirer kan rekvireres
XGF�CV�TGVVG�JGPXGPFGNUG�VKN�$+�/CPCIGOGPV�#�5�
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� (GOȃTUQXGTUKIV ���� ���� ���� ���� ����

ǨTGVU�PGVVQTGUWNVCV�
V�MT�� ������� �������� ������� ������� �������

+PXGUVQTGTPGU�HQTOWG�WNVKOQ�
V�MT�� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

���+�ȃTGVU�TGUWNVCV�KPFIȃT�������V�MT��HTC�CPFGNUMNCUUG�+��FGT�GT�QRJ�TV�RT�����OCTVU������

0QVGT

(QTOWG�HQTFGNV�Rȃ�TGIKQP ���� ��������

'WTQRC ��� ���

0QTFCOGTKMC ��� ���

,CRCP �� ��

(QTOWG�HQTFGNV�Rȃ�UGMVQTGT ����

%QPUWOGT�5VCRNGU ��� ���

*GCNVJ�%CTG ��� ���

%QPUWOGT�&KUETGVKQPCT[ ��� ���

+PFWUVTKCNU ��� ���

+PHQTOCVKQP�6GEJPQNQI[ �� ���

#PFTG�UGMVQTGT �� ��

� +PXGUVQTGTPGU�HQTOWG ���� ����


V�MT�� 
V�MT��

(QTOWG�� (QTOWG��

X�TFK X�TFK

(QTOWG�RTKOQ ��������� ���������

-QTTGMVKQP�XGF�HWUKQP�GNNGT�URCNVPKPI ������ �
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Det�foretog�bæredygtige�
investeringer�med�et�socialt�mål:�
___%

Det�fremmede�M/S‐karakteristika,�men�foretog�ikke�nogen�
bæredygtige�investeringer

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

Afdelingen�investerer�i�børsnoterede�globale�selskaber�og�fremmer�følgende�miljømæssige�og�sociale�karakteristika:

‐�FNGC�–�Afdelingen�søger�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,�miljø�og�bekæmpelse�af�korruption�og�til�at�træffe�foranstaltninger,�der�fremmer�samfundsmæssige�mål.�De�10�principper�
i�FNGC�er:

Menneskerettigheder
‐�Selskaber�bør�støtte�og�respektere�beskyttelsen�af�international�proklamerede�menneskerettigheder�inden�for�virksomhedens�
indflydelseområde;�og
‐��sikre�at�de�ikke�medvirker�til�krænkelser�af�menneskerettighederne

Arbejdstagerrettigheder
‐�Selskaber�bør�opretholde�friheden�til�organisering�og�anerkende�arbejdstageres�ret�til�kollektive�forhandlinger;�og
‐�støtte�udryddelse�af�alle�former�for�tvangsarbejde;�og
‐�støtte�afskaffelse�af�børnearbejde;�og
‐�eliminere�diskrimination�i�arbejds‐�og�ansættelsesforhold

i�økonomiske�aktiviteter,�der�ikke�
kvalificerer�som�miljømæssigt�
bæredygtige�i�henhold�til�EU‐�
klassificeringssystemet

med�et�miljømål�i�økonomiske�aktiviteter,�der�ikke�kvalificerer�som�
miljømæssigt�bæredygtige�i�henhold�til�EU‐�klassificeringssystemet

med�et�socialt�mål

Miljømæssige�og/eller�sociale�karakteristika

Havde�dette�finansielle�produkt�et�bæredygtigt�investeringsmål?�

Det�foretog�bæredygtige�
investeringer�med�et�miljømål:�
___%

Det�fremmede�miljømæssige/sociale�(M/S)�karakteristika,�og�selv�
om�det�ikke�har�en�bæredygtig�investering�som�mål,�havde�det�en�
minimumsandel�af�bæredygtige�investeringer�på�___%

Model�for�periodisk�offentliggørelse�af�oplysninger�om�finansielle�produkter,�der�skal�gives�forud�for�indgåelse�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 ValueInvest�Global�KL
Identifikator�for�juridiske�
enheder�(LEI‐kode) 549300I22WK37CUOGD95

i�økonomiske�aktiviteter,�der�
kvalificerer�som�miljømæssigt�
bæredygtige�i�henhold�til�EU‐�
klassificeringssystemet

med�et�miljømål�i�økonomiske�aktiviteter,�der�kvalificerer�som�
miljømæssigt�bæredygtige�i�henhold�til�EU‐klassificeringssystemet

Bæredygtigheds‐
indikatorermåler,�
hvordan�de�
miljømæssige�eller�
sociale�karakteristika,�der�
fremmes�af�dette�
finansielle�produkt,�
opnås.

Ja Nej�X

X

Ved�"bæredygtig�
investering"�forstås�en�
investering�i�en�
økonomisk�aktivitet,�der�
bidrager�til�et�
miljømæssigt�eller�socialt�
mål,�forudsat�at�
investeringen�ikke�i�
væsentlig�grad�skader�
miljømæssige�eller�
sociale�mål,�og�at�de�
virksomheder,�der�
investeres�i,�følger�god�
ledelsespraksis.

EU‐klassificerings‐
systemet er�et�
klassificeringssystem,�der�
er�fastsat�i�forordning�
(EU)�2020/852,�og�som�
opstiller�en�liste�over�
miljømæssigt�
bæredygtige�
økonomiske�aktiviteter.�I�
nævnte�forordning�er�der�
ikke�fastsat�en�liste�over�
socialt�bæredygtige�
økonomiske�aktiviteter.�
Bæredygtige�
investeringer�med�et�
miljømål�kan�være�i�
overensstemmelse�med�
klassificerings‐systemet�
eller�ej.
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Rapporteringsår�2023 Rapporteringsår�
2022

Rapporteringsår�
2021

100%�af�porteføljeselskaberne�
har�implementeret�
menneskerettighedspolitikker�
eller�offentliggjort�erklæringer�
om�emnet.

100% 100%

100%�

I�henhold�til�Afdelingens�
leverandører�af�ESG‐data�er�1�
porteføljeselskab�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.�

Ifølge�ESG‐data�leverandøren�
betyder�”Watch�List”�status,�at�
selskabet�er�involveret�i�én�eller�
flere�kontroverser,�der�er�
alvorlige�og�kræver�løbende�
monitorering,�men�som�baseret�
på�oplysninger,�der�er�
tilgængelige�til�dato,�

100%�

I�henhold�til�Afdelingens�
leverandører�af�ESG‐
data�er�2�
porteføljeselskaber�
involveret�i�
kontroverser,�der�er�
alvorlige,�og�selskaberne�
er�markeret�med�
”Watch�List”�status�i�
henhold�til�FN’s�
Retningslinjer�for�
Menneskerettigheder�
og�Erhverv.�

100%�

4�porteføljeselskaber�
på�Watch�List�

ikke�udgør�et�brud�på�FNGC�
og/eller�FN’s�Retningslinjer�for�
Menneskerettigheder�og�
Erhverv.�

Investeringsrådgiver�monitorerer�
løbende�disse�hændelser�og�vil,�
såfremt�kontroverserne�ikke�
forbedres,�indgå�i�dialog�med�
selskabet�for�at�opfordre�til�en�
korrekt�håndtering�heraf.�
Resultatet�af�disse�tiltag�kan�
derefter�påvirke�
investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger�til�
Afdelingen.�

Selskabet�udøver�ikke�adfærd,�som�kan�indikere�en�
overtrædelse�af�menneskerettighedsprincipperne�i�
FNGC�eller�FN’s�Retningslinjer�for�
Menneskerettigheder�og�Erhverv

Afdelingens�investeringsrådgiver�benytter�de�nedenfor�angivne�bæredygtighedsindikatorer�til�at�vurdere,�hvorvidt�de�miljømæssige�og�
sociale�karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer,�er�opfyldt.�Resultaterne�er�indsamlet�via�data�fra�ESG‐dataleverandører�samt�ESG‐
research�udarbejdet�af�Afdelingens�investeringsrådgiver.

I�henhold�til�Afdelingens�ESG‐dataleverandører�overholdt�100%�af�Afdelingens�porteføljeselskaber�FNGC‐principperne�ved�udgangen�
af�2023.�Ifølge�data�leveret�af�én�ESG‐dataleverandør�overtrådte�0%�af�porteføljeselskaberne�FNGC‐principperne/OECD’s�
Retningslinjer.�Ifølge�data�leveret�af�en�anden�ESG‐dataleverandør�har�3�porteføljeselskaber�”Watch�List”�status.�Ifølge�denne�
dataleverandør�betyder�”Watch�List”�status,�at�de�pågældende�selskaber�er�involveret�i�én�eller�flere�kontroverser,�som�er�alvorlige�og�
kræver�løbende�monitorering,�men�som�baseret�på�oplysninger,�der�er�tilgængelig�til�dato,�ikke�udgør�et�brud�på�de�globale�normer.�
Investeringsrådgiver�vil�fortsætte�med�at�monitorere�disse�porteføljeselskaber�for�at�sikre�overholdelse�af�FNGC‐principperne�og�
implementere�resultaterne�heraf�i�enhver�investeringsanbefaling�til�Afdelingen.�

Miljø
‐�Selskaber�bør�støtte�en�forsigtighedstilgang�til�miljømæssige�udfordringer;�og
‐�tage�initiativer�til�at�fremme�større�miljømæssig�ansvarlighed;�og
‐�tilskynde�udvikling�og�udbredelse�af�miljøvenlige�teknologier

Antikorruption
‐�Selskaber�bør�modarbejde�alle�former�for�korruption,�herunder�afpresning�og�bestikkelse�

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

Afdelingen�benyttede�sig�ikke�af�derivativer�for�at�opnå�Afdelingens�miljømæssige�og�sociale�karakteristika.

Hvordan�klarede�bæredygtighedsindikatorerne�sig?

Bæredygtighedsindikator

Selskabet�har�en�menneskerettighedspolitik�eller�
tilsvarende
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97%�af�porteføljeselskaberne�har�
implementeret�en�
foreningsfrihedspolitik,�herunder�
arbejdsmarkedspolitikker,�der�
indeholder�bestemmelser�om�
foreningsfrihed,�eller�har�
offentliggjort�en�erklæring�om�
emnet.�

I�henhold�til�tilgængelige�data�
har�1�selskab�ingen�politik�om�
foreningsfrihed�eller�en�
erklæring�om�emnet.�

97% 97%

100%�

I�henhold�til�Afdelingens�
leverandører�af�ESG‐data�er�1�
selskab�involveret�i�en�
kontrovers,�der�er�alvorlig,�og�
selskabet�er�markeret�med�
”Watch�List”�status.�
Ifølge�ESG‐dataleverandøren�
betyder�”Watch�List”�status,�at�
selskabet�er�involveret�i�én�eller�
flere�kontroverser,�der�er�
alvorlige�og�kræver�løbende�
monitorering,�men�som�baseret�
på�oplysninger,�der�er�
tilgængelige�til�dato,�ikke�udgør�
et�brud�på�Den�Internationale�
Arbejdsorganisations�
grundlæggende�
arbejdsstandarder.

100%
1�porteføljeselskab�på�
Watch�List

100%
1�porteføljeselskab�på�
Watch�List

Kontroversen�vedrører�
arbejdsgiverforhold.��
Investeringsrådgiver�monitorerer�
løbende�disse�hændelser�og�vil,�
såfremt�de�ikke�forbedres,�indgå�
i�dialog�med�selskabet�for�at�
opfordre�til�en�korrekt�
håndtering�heraf.�Resultatet�af�
disse�tiltag�kan�derefter�påvirke�
investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger�til�
Afdelingen.�

100%�af�porteføljeselskaberne�
har�implementeret�initiativer,�
der�har�til�formål�at�eliminere�
tvangsarbejde�og/eller�
børnearbejde�og�understøtter�
dermed�FNGC‐principperne�
herom.�

Specifikt�omfatter�alle�
porteføljeselskabernes�
arbejdsmarkedspolitikker�eller�
andre�politikker/erklæringer�en�
forpligtelse�til�at�eliminere�såvel�
børnearbejde�som�
tvangsarbejde.

100% N/A

100%�af�porteføljeselskaberne�
har�implementeret�en�politik�
eller�offentliggjort�en�erklæring�
om�bestikkelse�og�anti‐
korruption.�

100% 100%

Selskabet�har�en�politik�om�foreningsfrihed�eller�
tilsvarende

Selskabet�arbejder�aktivt�på�at�eliminere�tvangs‐�og�
børnearbejde

Dette�kan,�afhængig�af�branchen,�omfatte�
auditering�af�forsyningskæde,�uddannelse�m.m.�
Som�led�i�selskabsanalysen�og�
investeringsrådgiverens�løbende�monitorering�
afgøres�det�i�det�enkelte�tilfælde�og�som�led�i�
investeringsrådgiverens�kvalitative�analyse,�
hvorvidt�porteføljeselskabet�arbejder�aktivt�for�at�
eliminere�tvangs‐�og�børnearbejde

Selskabet�har�en�politik�om�bestikkelse�og�
antikorruption�eller�tilsvarende

Selskabet�udøver�ikke�adfærd,�som�kan�indikere�en�
overtrædelse�af�Den�Internationale�
Arbejdsorganisations�grundlæggende�
arbejdsstandarder
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100%�af�porteføljeselskaberne�
har�offentliggjort�CO2‐
reduktionsmål.

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

100%�af�
porteføljeselskaberne�
har�offentliggjort�CO2‐
reduktionsmål.
83%�af�
porteføljeselskaberne�
har�ambition�om�at�
opnå�Net�Zero�
udledning.

95%�CO2‐
rduktionsmål.

75%�Net�zero

100%

Samtlige�porteføljeselskaber�har�
implementeret�miljømæssige�
initiativer,�som�understøtter�
FNGC‐principperne,�herunder�en�
forsigtighedstilgang�til�
miljømæssige�udfordringer,�
initiativer�til�at�fremme�større�
miljøansvarlighed�og/eller�
opfordre�til�udvikling�og�
udbredelse�af�miljøvenlige�
teknologier.

De�bæredygtighedsindikatorer,�
der�benyttes�til�at�fastlægge,�om�
selskaberne�udviser�
miljøansvarlighed,�inkluderer�mål
for�reduktion�af�vand,�mål�for�og�
initiativer�til�reduktion�af�giftig�
udledning

100% 100%

og�affald,�initiativer�til�genbrug�
og�emballage,�øko‐design,�
initiativer�til�at�eliminere�
skovrydning�og/eller�minimering�
af�miljømæssig�påvirkning�
gennem�tilbudte�produkter�og�
tjenester.�100%�af�
porteføljeselskaberne�opfylder�
ét�eller�flere�af�disse�kriterier.

…og�sammenlignet�med�tidligere�perioder?
I�lighed�med�2022�overholdt�100%�af�Afdelingens�porteføljeselskaber�FNGC‐principperne.�Alle�indikatorer�klarede�
sig�enten�på�niveau�med�2022�eller�bedre�som�vist�i�ovenstående�tabel.

Hvad�var�målene�for�de�bæredygtige�investeringer,�som�det�finansielle�produkt�delvis�foretog,�og�hvordan�
bidrog�de�bæredygtige�investeringer�til�sådanne�mål?�

Afdelingen�har�ikke�givet�tilsagn�til�at�foretage�bæredygtige�investeringer.

Selskabet�opstiller�mål�for�at�reducere�udledning�af�
drivhusgasser

Selskabet�har�tiltag,�der�viser�miljømæssigt�ansvar.

Dette�kan,�afhængigt�af�branchen,�omfatte�
initiativer�til�og�mål�for�reduktion�af�vandforbrug,�
giftudledning�og�initiativer�til�og�mål�for�
affaldsreduktion�m.v.�Som�led�i�selskabsanalysen�
og�investeringsrådgivers�løbende�monitorering�
afgøres�det�i�det�enkelte�tilfælde�og�som�led�i�
investeringsrådgivers�kvalitative�analyse,�hvorvidt�
selskabet,�der�investeres�i,�er�miljøansvarligt

Data�er�ikke�omfattet�af�en�revisionserklæring�eller�gennemgået�af�tredjepart.
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Ligesom�i�tidligere�perioder,�tog�Investeringsrådgiver�hensyn�til�nedenstående�indikatorer�for�negative�indvirkninger�(som�angivet�i�
tabel�1�i�bilag�I�til�de�Regulatoriske�Tekniske�Standarder�(RTS),�der�supplerer�SFDR),�på�det�tidspunkt,�hvor�investeringsanbefalingerne�
blev�fremsat.

Som�en�del�af�vurderingen�af�overholdelse�af�FNGC‐principperne�tog�investeringsrådgivers�investeringsanbefalinger�hensyn�til�følgende�
vigtigste�negative�indvirkninger:�(i)�aktiviteter,�der�negativt�påvirker�biodiversitetsfølsomme�områder�(Activities�negatively�affecting�
biodiversity�sensitive�areas),�(ii)�vandudledning�(Emissions�to�Water)�,�(iii)�brud�på�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�tilfælde�af�alvorlig�krænkelse�af�menneskerettigheder�og�hændelser�(Number�of�identified�cases�of�severe�human�rights�
issues�and�incidents),�og�(vii)�mangel�på�anti‐korruptions‐�og�anti‐bestikkelsespolitikker�(Lack�of�anti‐corruption�and�anti‐bribery�
policies).

I�overensstemmelse�med�investeringsrådgivers�forpligtelse�til�at�investere�og�forvalte�porteføljer�i�overensstemmelse�med�Net�Zero�
udledning�inden�2040�har�investeringsrådgiver�desuden�indgået�i�engagement‐dialog�med�porteføljeselskaberne�for�at�opfordre�dem�til�
at�sætte�mål�for�CO2‐reduktion.�Investeringsrådgiver�tog�endvidere�hensyn�til�følgende�indikatorer�for�vigtigste�negative�indvirkninger:�
(i)�udledning�af�drivhusgasser�(GHG�Emissions),�(ii)�CO2‐aftryk�(Carbon�footprint),�(iii)�drivhusgasintensitet�for�porteføljeselskaberne�
(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�investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger�til�Afdelingen.

Med�henblik�på�at�supplere�eksklusionen�af�aktiviteter�og�praksis,�der�ikke�er�i�overensstemmelse�med�Afdelingens�
bæredygtighedsprincipper,�tog�investeringsrådgivers�investeringsanbefalinger�hensyn�til�eksponering�til�selskaber�med�aktiviteter�i�
fossile�brændstoffer�(Exposure�to�companies�active�in�the�fossil�fuel�sector)�og�eksponering�til�kontroversielle�våben�(Exposure�to�
controversial�weapons).

Med�henblik�på�at�informere�stemmebeslutninger�og�udøve�stemmerettighed,�blev�emner�som�kønsdiversitet�i�bestyrelser�(Board�
gender�diversity)�og�overdrevne�CEO‐lønforhold�(Excessive�CEO�pay�ratio)�taget�i�betragtning�i�investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger.

På�grund�af�indvirkningen�fra�skovrydning�på�udledningen�af�drivhusgasser�og�biodiversitet�har�investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger�taget�højde�for�skovrydning.�I�2023�har�investeringsrådgiver�initieret�engagement‐dialog�omkring�skovrydning�
med�relevante�porteføljeselskaber.�

EU‐klassificeringssystemet�fastsætter�et�princip�om�ikke�at�gøre�væsentlig�skade,�hvorved�investeringer,�der�er�i�
overensstemmelse�med�klassificeringssystemet,�ikke�i�væsentlig�grad�bør�skade�målene�i�EU's�klassificeringssystem,�
og�der�er�specifikke�EU‐kriterier.

Princippet�om�ikke�at�gøre�væsentlig�skade�gælder�kun�for�de�investeringer,�der�ligger�til�grund�for�det�finansielle�
produkt,�og�som�tager�højde�for�EU‐kriterierne�for�miljømæssigt�bæredygtige�økonomiske�aktiviteter.�De�
investeringer,�der�ligger�til�grund�for�den�tilbageværende�andel�af�dette�finansielle�produkt,�tager�ikke�højde�for�EU‐
kriterierne�for�miljømæssigt�bæredygtige�økonomiske�aktiviteter.�

Andre�bæredygtige�investeringer�må�heller�ikke�i�væsentlig�grad�skade�miljømæssige�eller�sociale�mål.

Hvordan�tog�dette�finansielle�produkt�hensyn�til�de�vigtigste�negative�indvirkninger�på�
bæredygtighedsfaktorer?

De�vigtigste�negative�
indvirkninger�er�
investeringsbeslutninger
nes�betydeligste�negative�
indvirkninger�på�
bæredygtigheds‐faktorer�
i�forbindelse�med�
miljømæssige,�sociale�og�
personalemæssige�
spørgsmål,�respekt�for�
menneskerettighederne,�
bekæmpelse�af�
korruption�og�
bekæmpelse�af�
bestikkelse.
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Sektor %�aktiver Land

1 Stabilt�Forbrug 5,3% Schweiz

2 Stabilt�Forbrug 4,6% Storbritannien�
3 Stabilt�Forbrug 4,5% Frankrig

4 Stabilt�Forbrug 4,4% Holland

5 IT 4,4% Tyskland

6 Stabilt�Forbrug 4,3% Storbritannien�
7 Industri 3,7% Sverige

8 Medicinal 3,3% Storbritannien�
9 Stabilt�Forbrug 3,3% USA

10 Råvarer 3,3% Frankrig

11 Medicinal 3,2% USA

12 Cyklisk�Forbrug 3,0% Frankrig

13 Finans 3,0% USA

14 Medicinal 3,0% USA

15 Cyklisk�Forbrug 3,0% Tyskland

Sektor %�aktiver Land
Stabilt�forbrug 4,97% Holland
Stabilt�forbrug 4,97% Schweiz
Stabilt�forbrug 4,19% Storbritannien
Medicinal 4,14% USA
Stabilt�forbrug 4,11% Storbritannien
Medicinal 3,95% USA
Stabilt�forbrug 3,87% USA
IT 3,77% Tyskland
IT 3,73% Spanien
Råvarer 3,72% Frankrig
Stabilt�forbrug 3,63% USA
Medicinal 3,57% Storbritannien
Industri 3,14% Sverige
Stabilt�forbrug 2,98% Sverige
Cyklisk�forbrug 2,98% Frankrig

Sektor %�aktiver Land
Stabilt�forbrug 4,39% USA
Stabilt�forbrug 4,11% Storbritannien
Medicinal 4,06% USA
Medicinal 4,04% Storbritannien
Stabilt�forbrug 4,02% Schweiz
Cyklisk�forbrug 4,00% Spanien
Råvarer 3,64% Frankrig
Stabilt�forbrug 3,58% USA
Medicinal 3,54% Tyskland
Stabilt�forbrug 3,43% Frankrig
Stabilt�forbrug 3,28% Holland
IT 3,20% Tyskland
Cyklisk�forbrug 3,20% Frankrig
Medicinal 3,18% USA
Medicinal 3,05% USA

Merck�&�Co
Adidas

Hvilken�andel�udgjorde�bæredygtighedsrelaterede�investeringer?

Smith�&�Nephew
Clorox
Air�Liquide
Henry�Schein
Sodexo
Visa

Afdelingen�foretog�ingen�bæredygtige�investeringer�eller�bæredygtige�investeringer�med�et�miljømål�i�overensstemmelse�med�EU's�
klassificeringssystem.

Største�investeringer�2022
Ahold�Delhaize
Nestlé
Unilever�PLC
Henry�Schein
Diageo
Merck�&�Co
Clorox
SAP
Amadeus�IT�Group

Unilever
Danone
Ahold�Delhaize
SAP
Diageo
Securitas

Hvad�var�dette�finansielle�produkts�største�investeringer?

Største�investeringer�2023

Nestlé

Air�Liquide
Kimberly‐Clark
Smith�&�Nephew
Securitas
Essity
Sodexo

Største�investeringer�2021

Air�Liquide�
Kimberly‐Clark�
Fresenius�Medical�Care�Ag
Danone�

Henry�Schein�
Merck�&�Co

Lamb�Weston�Holdings�
Diageo�
Pfizer�
Smith�&�Nephew�
Nestlé
Amadeus�IT�Group�

Koninklijke�Ahold�Delhaize�Nv
SAP
Sodexo

Listen�omfatter�de�
investeringer,�der�
udgjorde�den�største�
andel�af�det�finansielle�
produkts�investeringer�i�
referenceperioden:�
1/1/2023�‐ 31/12/2023
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2022 2021

42,0% 42,2%

20,3% 23,5%

10,6% 11,0%

10,7% 9,2%

10,0% 7,0%

3,8% 3,6%

‐ ‐

2,0% 3,2%

Inden�for�
fossilgas

Nej

Industri

IT

Råvarer

1.�Fossilgas‐�og/eller�atomarrelaterede�aktiviteter�vil�kun�være�i�overensstemmelse�med�EU‐klassificeringssystemet,�hvis�de�bidrager�til�
at�begrænse�klimaændringer�("modvirkning�af�klimaændringer")�og�ikke�i�væsentlig�grad�skader�noget�EU‐klassificeringsmål�‐�se�
forklarende�note�i�venstre�margen.�Kriterierne�i�deres�helhed�for�økonomiske�aktiviteter�inden�for�fossilgas�og�atomenergi,�der�er�i�
overensstemmelse�med�EU‐klassificeringssystemet,�er�fastsat�i�Kommissionens�delegerede�forordning�(EU)�2022/1214.

Medførte�det�finansielle�produkt�investeringer�i�aktiviteter�relateret�til�fossilgas�og/eller�atomenergi�i�
overensstemmelse�med�EU‐klassificeringssystemet 1 ?

Ja
Inden�for�atomkraft

#1�Overensstemmelse�med�M/S‐karakteristika �omfatter�de�af�det�finansielle�produkts�investeringer,�der�anvendes�
til�at�opnå�de�miljømæssige�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�
miljømæssige�eller�sociale�karakteristika�eller�kan�kvalificeres�som�bæredygtige�investeringer.

Sektor�hovedafdeling�

Stabilt�Forbrug

Medicinal

Cyklisk�Forbrug

2023

Hvad�var�aktivallokeringen?

98%�af�Afdelingens�investeringer�opfyldte�de�miljømæssige�eller�sociale�karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer.�De�resterende�2%�af�
investeringerne�bestod�af�kontanter�og�opfyldte�derfor�ikke�de�miljømæssige�eller�sociale�karakteristika.�Denne�beregning�er�baseret�
på�investeringernes�markedsværdi.

0�%.�Afdelingen�foretog�ingen�bæredygtige�investeringer�med�et�miljømål�i�overensstemmelse�med�EU's�klassificeringssystem.

Finans

Kommunikationstjenester

44,1%

16,4%

15,0%

11,7%

4,4%

3,3%

3,0%

0,9%

Inden�for�hvilke�økonomiske�sektorer�blev�investeringerne�foretaget?

I�hvilket�omfang�var�de�bæredygtige�investeringer�med�et�miljømål�i�overensstemmelse�med�EU‐
klassificeringssystemet?

Aktivallokering�beskriver�
andelen�af�investeringer�i�
specifikke�aktiver.

Aktiviteter,�der�er�i�
overensstemmelse�med�
klassificerings‐ systemet,�
udtrykkes�som�en�andel�
af:�omsætning,�der�
afspejler�andelen�af�
indtægter�fra�de�
investerings‐
modtagende�
virksomheders�grønne�
aktiviteter�
kapitaludgifter (CapEx),�
der�viser�de�grønne�
investeringer�foretaget�af�
investerings‐
modtagende�
virksomheder,�f.eks.�med�
henblik�på�en�omstilling�
til�en�grøn�økonomi.�
driftsudgifter (OpEx),�der�
afspejler�de�investerings‐
modtagende�
virksomheders�grønne�
operationelle�aktiviteter.

x

Investeringer

98%
#1 Overensstemmelse�med�M/S‐

karakteristika

2%
#2 Andre



This �le is sealed with a digital signature.
The seal is a guarantee for the authenticity 
of the document.

Document ID: 
53B594A7D4CE4FED8036A77C79F35D6D

�� Ǩ454#22146� �����

0%
0%

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

Andelen�af�"Andre�investeringer"�(dvs.�de�investeringer,�der�ikke�er�i�overensstemmelse�med�de�miljømæssige�eller�sociale�
karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer)�som�angivet�under�"#2�Andet"�omfatter�kontanter.�Kontanter�er�ikke�underlagt�nogle�
miljømæssige�eller�sociale�minimumsgarantier.�

Andelen�af�investeringer�i�omstillingsaktiviteter
Andelen�af�investeringer�i�mulighedsskabende�aktiviteter

Hvordan�var�procentdelen�af�investeringer,�der�var�i�overensstemmelse�med�EU‐klassificeringssystemet,�
sammenlignet�med�foregående�referenceperioder?

Der�var�ingen�ændring�i�andelen�af�investeringer�sammenlignet�med�foregående�referenceperiode.

Diagrammerne�nedenfor�viser�med�grønt�procentdelen�af�investeringer,�der�er�i�overensstemmelse�med�EU‐
klassificeringssystemet.�Da�der�ikke�findes�nogen�hensigtsmæssig�metode�til�at�bestemme�overensstemmelsen�
med�klassificeringssystemet�for�statsobligationer*,�viser�det�første�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.

*Med�henblik�på�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?�

Er�bæredygtige�
investeringer�med�et�
miljømål,�der�ikke�tager�
hensyn�til�kriterierne for�
miljømæssigt�
bæredygtige�økonomiske�
aktiviteter�i�henhold�til�
forordning�(EU)�

For at�være�i�
overensstemmelse�med�
EU‐klassificerings‐
systemet�omfatter�
kriterierne�for�fossilgas
begrænsninger�for�
emissioner�og�overgang�
til�vedvarende�energi�
eller�kulstoffattige�
brændstoffer�inden�
udgangen�af�2035.�For�
atomenergi indeholder�
kriterierne�omfattende�
sikkerheds‐ og�
affaldshåndterings‐regler

Mulighedsskabende�
aktiviteter�gør�det�
direkte�muligt�for�andre�
aktiviteter�at�yde�et�
væsentligt�bidrag�til�et�
miljømål.

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.

0%

0%

0%

0%

0%

0%

100%

100%

100%

OpEx

CapEx

Omsætni
ng

0% 50% 100%

1.�Investeringer�i�overensstemmelse�med�EU‐
klassificeringssystemet�inkl.�

statsobligationer*

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet:�Fossilgas

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet:
Atomenergi
I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet�(uden
fossilgas�&�atomenergi)
Ikke�i�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet

0%

0%

0%

0%

0%

0% 100%

OpEx

CapEx

Omsætning

0% 50% 100%

2.�Investeringer�i�overensstemmelse�med�EU‐
klassificeringssystemet�ekskl.�statsobligationer*

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet:�Fossilgas

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet:�Atomenergi

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet�(uden�fossilgas�&
atomenergi)
Ikke�i�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet
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Et�centralt�element�i�en�effektiv�forvaltning�af�børsnoterede�selskaber�er�investorernes�ret�til�at�afgive�stemme�(ofte�via�
fuldmagt/proxy�voting).�Stemmerettigheden�udøves�i�Afdelingens�bedste�interesse�og�med�det�formål�at�maksimere�værdien�af�
Afdelingens�investeringer.�Hvor�det�er�muligt,�udøver�investeringsrådgiver�stemmerettigheden�i�overensstemmelse�med�de�
miljømæssige�og�sociale�karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer.

I�2023�blev�der,�på�Afdelingens�vegne,�afgivet�stemmer�på�100%�af�porteføljeselskabernes�stemmesedler.�Emnerne�omfattede�
revision/økonomi,�bestyrelsesforhold,�kapitalforvaltning,�vedtægtsændringer,�aflønning,�mødeadministration,�herunder�tillige�
aktionærforslag�vedrørende�ledelsesmæssige‐�og�sociale�forhold.

Yderligere�rapportering�vedrørende�stemmeafgivelse�og�engagement‐dialog�med�porteføljeselskaberne�er�inkluderet�i�Foreningens�
årlige�ESG‐rapport,�der�offentliggøres�i�foråret�2024.

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

I�referenceperioden�tog�investeringsrådgiver,�for�at�fremsætte�investeringsanbefalinger,�følgende�foranstaltninger�for�at�opfylde�de�
miljømæssige�og�sociale�karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer:�

‐�Eksklusionsscreening:�I�investeringsrådgivers�investeringsanbefalinger�er�ekskluderet�investeringer�i�visse�aktiviteter,�sektorer�og�
praksis,�der�er�uforenelige�med�bæredygtighedsprincipperne
‐�Fundamentalanalyse:�Investeringsrådgivers�investeringsanbefalinger�inkuderede�miljømæssige,�sociale�og�governance‐faktorer�(ESG),�
herunder�hensyntagen�til�overholdelse�af�FNGC‐principperne�og�forskellige�bæredygtighedsrisikofaktorer,�i�fundamentalanalysen�af�
potentielle�investeringer�
‐�Net�Zero�forpligtelse:�Investeringsrådgiver�indgik�i�engagement‐dialog�med�porteføljeselskaberne�for�at�opfordre�selskaberne�til�at�
sætte�CO2�reduktionsmål,�herunder�Net�Zero
‐�Forvaltningstilgang:�Investeringsrådgiver�indgik�i�engagement‐dialog�med�ledelsen�af�de�selskaber,�som�Afdelingen�investerer�i,�eller�
som�er�genstand�for�en�investeringsanbefaling

At�indgå�i�dialog�med�ledelsen�af�de�selskaber�(Engagements),�som�Afdelingen�investerer�i,�eller�som�er�genstand�for�en�
investeringsanbefaling,�er�en�central�del�af�investeringsrådgivers�forvaltningspraksis�og�understøtter�en�nøglekomponent�i�Afdelingens�
investeringsstrategi.�Investeringsrådgiver�gør�brug�af�engagement‐dialog�til�at�fremme�Afdelingens�miljømæssige�og�sociale�
karakteristika.�Såfremt�et�selskabs�adfærd�indikerer�manglende�overholdelse�af�FNGC‐principperne,�manglende�tilpasning�til�
Parisaftalens�mål,�eller�hvis�adfærden�indikerer�en�alvorlig�krænkelse�af�menneskerettighederne,�alvorlig�miljøskade,�grov�korruption,�
en�alvorlig�krænkelse�af�enkeltpersoners�rettigheder�i�krigssituationer�eller�konflikt,�samt�enhver�anden�særlig�alvorlig�overtrædelse�af�
grundlæggende�etiske�normer,�kan�investeringsrådgiver�vælge�at�indgå�i�dialog�med�det�pågældende�selskab.�

I�2023�indgik�investeringsrådgiver�i�38�engagement‐dialoger�med�Afdelingens�porteføljeselskaber,�herunder�via�skriftlige�e‐mails,�
opkald�og�personlige�møder.�Emnerne�inkluderede�Skovrydning,�bæredygtig�innovation,�diversitet�i�bestyrelse,�aflønning,�
kapitalallokering�samt�FNGC.�Deruover�gennemførte�investeringsrådgiver�due�diligence�engagement‐dialoger�med�potentielle�
porteføljeselskaber.�
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Det�foretog�bæredygtige�
investeringer�med�et�socialt�mål:�
___%

Det�fremmede�M/S‐karakteristika,�men�foretog�ikke�nogen�
bæredygtige�investeringer

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

Afdelingen�investerer�i�børsnoterede�globale�selskaber�og�fremmer�følgende�miljømæssige�og�sociale�karakteristika:

‐�FNGC�–�Afdelingen�søger�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,�miljø�og�bekæmpelse�af�korruption�og�til�at�træffe�foranstaltninger,�der�fremmer�samfundsmæssige�mål.�De�10�principper�
i�FNGC�er:

Menneskerettigheder
‐�Selskaber�bør�støtte�og�respektere�beskyttelsen�af�international�proklamerede�menneskerettigheder�inden�for�virksomhedens�
indflydelseområde;�og
‐��sikre�at�de�ikke�medvirker�til�krænkelser�af�menneskerettighederne

Arbejdstagerrettigheder
‐�Selskaber�bør�opretholde�friheden�til�organisering�og�anerkende�arbejdstageres�ret�til�kollektive�forhandlinger;�og
‐�støtte�udryddelse�af�alle�former�for�tvangsarbejde;�og
‐�støtte�afskaffelse�af�børnearbejde;�og
‐�eliminere�diskrimination�i�arbejds‐�og�ansættelsesforhold

i�økonomiske�aktiviteter,�der�ikke�
kvalificerer�som�miljømæssigt�
bæredygtige�i�henhold�til�EU‐�
klassificeringssystemet

med�et�miljømål�i�økonomiske�aktiviteter,�der�ikke�kvalificerer�som�
miljømæssigt�bæredygtige�i�henhold�til�EU‐�klassificeringssystemet

med�et�socialt�mål

Miljømæssige�og/eller�sociale�karakteristika

Havde�dette�finansielle�produkt�et�bæredygtigt�investeringsmål?�

Det�foretog�bæredygtige�
investeringer�med�et�miljømål:�
___%

Det�fremmede�miljømæssige/sociale�(M/S)�karakteristika,�og�selv�
om�det�ikke�har�en�bæredygtig�investering�som�mål,�havde�det�en�
minimumsandel�af�bæredygtige�investeringer�på�___%

Model�for�periodisk�offentliggørelse�af�oplysninger�om�finansielle�produkter,�der�skal�gives�forud�for�indgåelse�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 ValueInvest�Global�Akkumulerende�KL
Identifikator�for�juridiske�
enheder�(LEI‐kode) 549300ESGWZKHCJ8LR67

i�økonomiske�aktiviteter,�der�
kvalificerer�som�miljømæssigt�
bæredygtige�i�henhold�til�EU‐�
klassificeringssystemet

med�et�miljømål�i�økonomiske�aktiviteter,�der�kvalificerer�som�
miljømæssigt�bæredygtige�i�henhold�til�EU‐klassificeringssystemet

Bæredygtigheds‐
indikatorermåler,�
hvordan�de�
miljømæssige�eller�
sociale�karakteristika,�der�
fremmes�af�dette�
finansielle�produkt,�
opnås.

Ja Nej�X

X

Ved�"bæredygtig�
investering"�forstås�en�
investering�i�en�
økonomisk�aktivitet,�der�
bidrager�til�et�
miljømæssigt�eller�socialt�
mål,�forudsat�at�
investeringen�ikke�i�
væsentlig�grad�skader�
miljømæssige�eller�
sociale�mål,�og�at�de�
virksomheder,�der�
investeres�i,�følger�god�
ledelsespraksis.

EU‐klassificerings‐
systemet er�et�
klassificeringssystem,�der�
er�fastsat�i�forordning�
(EU)�2020/852,�og�som�
opstiller�en�liste�over�
miljømæssigt�
bæredygtige�
økonomiske�aktiviteter.�I�
nævnte�forordning�er�der�
ikke�fastsat�en�liste�over�
socialt�bæredygtige�
økonomiske�aktiviteter.�
Bæredygtige�
investeringer�med�et�
miljømål�kan�være�i�
overensstemmelse�med�
klassificerings‐systemet�
eller�ej.
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Rapporteringsår�2023 Rapporteringsår�
2022

Rapporteringsår�
2021

100%�af�porteføljeselskaberne�
har�implementeret�
menneskerettighedspolitikker�
eller�offentliggjort�erklæringer�
om�emnet.

100% 100%

100%�

I�henhold�til�Afdelingens�
leverandører�af�ESG‐data�er�1�
porteføljeselskab�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.�

Ifølge�ESG‐data�leverandøren�
betyder�”Watch�List”�status,�at�
selskabet�er�involveret�i�én�eller�
flere�kontroverser,�der�er�
alvorlige�og�kræver�løbende�
monitorering,�men�som�baseret�
på�oplysninger,�der�er�
tilgængelige�til�dato,�

100%�

I�henhold�til�Afdelingens�
leverandører�af�ESG‐
data�er�2�
porteføljeselskaber�
involveret�i�
kontroverser,�der�er�
alvorlige,�og�selskaberne�
er�markeret�med�
”Watch�List”�status�i�
henhold�til�FN’s�
Retningslinjer�for�
Menneskerettigheder�
og�Erhverv.�

100%�

4�porteføljeselskaber�
på�Watch�List�

ikke�udgør�et�brud�på�FNGC�
og/eller�FN’s�Retningslinjer�for�
Menneskerettigheder�og�
Erhverv.�

Investeringsrådgiver�monitorerer�
løbende�disse�hændelser�og�vil,�
såfremt�kontroverserne�ikke�
forbedres,�indgå�i�dialog�med�
selskabet�for�at�opfordre�til�en�
korrekt�håndtering�heraf.�
Resultatet�af�disse�tiltag�kan�
derefter�påvirke�
investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger�til�
Afdelingen.�

Selskabet�udøver�ikke�adfærd,�som�kan�indikere�en�
overtrædelse�af�menneskerettighedsprincipperne�i�
FNGC�eller�FN’s�Retningslinjer�for�
Menneskerettigheder�og�Erhverv

Afdelingens�investeringsrådgiver�benytter�de�nedenfor�angivne�bæredygtighedsindikatorer�til�at�vurdere,�hvorvidt�de�miljømæssige�og�
sociale�karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer,�er�opfyldt.�Resultaterne�er�indsamlet�via�data�fra�ESG‐dataleverandører�samt�ESG‐
research�udarbejdet�af�Afdelingens�investeringsrådgiver.

I�henhold�til�Afdelingens�ESG‐dataleverandører�overholdt�100%�af�Afdelingens�porteføljeselskaber�FNGC‐principperne�ved�udgangen�
af�2023.�Ifølge�data�leveret�af�én�ESG‐dataleverandør�overtrådte�0%�af�porteføljeselskaberne�FNGC‐principperne/OECD’s�
Retningslinjer.�Ifølge�data�leveret�af�en�anden�ESG‐dataleverandør�har�3�porteføljeselskaber�”Watch�List”�status.�Ifølge�denne�
dataleverandør�betyder�”Watch�List”�status,�at�de�pågældende�selskaber�er�involveret�i�én�eller�flere�kontroverser,�som�er�alvorlige�og�
kræver�løbende�monitorering,�men�som�baseret�på�oplysninger,�der�er�tilgængelig�til�dato,�ikke�udgør�et�brud�på�de�globale�normer.�
Investeringsrådgiver�vil�fortsætte�med�at�monitorere�disse�porteføljeselskaber�for�at�sikre�overholdelse�af�FNGC‐principperne�og�
implementere�resultaterne�heraf�i�enhver�investeringsanbefaling�til�Afdelingen.�

Miljø
‐�Selskaber�bør�støtte�en�forsigtighedstilgang�til�miljømæssige�udfordringer;�og
‐�tage�initiativer�til�at�fremme�større�miljømæssig�ansvarlighed;�og
‐�tilskynde�udvikling�og�udbredelse�af�miljøvenlige�teknologier

Antikorruption
‐�Selskaber�bør�modarbejde�alle�former�for�korruption,�herunder�afpresning�og�bestikkelse�

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

Afdelingen�benyttede�sig�ikke�af�derivativer�for�at�opnå�Afdelingens�miljømæssige�og�sociale�karakteristika.

Hvordan�klarede�bæredygtighedsindikatorerne�sig?

Bæredygtighedsindikator

Selskabet�har�en�menneskerettighedspolitik�eller�
tilsvarende
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97%�af�porteføljeselskaberne�har�
implementeret�en�
foreningsfrihedspolitik,�herunder�
arbejdsmarkedspolitikker,�der�
indeholder�bestemmelser�om�
foreningsfrihed,�eller�har�
offentliggjort�en�erklæring�om�
emnet.�

I�henhold�til�tilgængelige�data�
har�1�selskab�ingen�politik�om�
foreningsfrihed�eller�en�
erklæring�om�emnet.�

97% 97%

100%�

I�henhold�til�Afdelingens�
leverandører�af�ESG‐data�er�1�
selskab�involveret�i�en�
kontrovers,�der�er�alvorlig,�og�
selskabet�er�markeret�med�
”Watch�List”�status.�
Ifølge�ESG‐dataleverandøren�
betyder�”Watch�List”�status,�at�
selskabet�er�involveret�i�én�eller�
flere�kontroverser,�der�er�
alvorlige�og�kræver�løbende�
monitorering,�men�som�baseret�
på�oplysninger,�der�er�
tilgængelige�til�dato,�ikke�udgør�
et�brud�på�Den�Internationale�
Arbejdsorganisations�
grundlæggende�
arbejdsstandarder.

100%
1�porteføljeselskab�på�
Watch�List

100%
1�porteføljeselskab�på�
Watch�List

Kontroversen�vedrører�
arbejdsgiverforhold.��
Investeringsrådgiver�monitorerer�
løbende�disse�hændelser�og�vil,�
såfremt�de�ikke�forbedres,�indgå�
i�dialog�med�selskabet�for�at�
opfordre�til�en�korrekt�
håndtering�heraf.�Resultatet�af�
disse�tiltag�kan�derefter�påvirke�
investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger�til�
Afdelingen.�

100%�af�porteføljeselskaberne�
har�implementeret�initiativer,�
der�har�til�formål�at�eliminere�
tvangsarbejde�og/eller�
børnearbejde�og�understøtter�
dermed�FNGC‐principperne�
herom.�

Specifikt�omfatter�alle�
porteføljeselskabernes�
arbejdsmarkedspolitikker�eller�
andre�politikker/erklæringer�en�
forpligtelse�til�at�eliminere�såvel�
børnearbejde�som�
tvangsarbejde.

100% N/A

100%�af�porteføljeselskaberne�
har�implementeret�en�politik�
eller�offentliggjort�en�erklæring�
om�bestikkelse�og�anti‐
korruption.�

100% 100%

Selskabet�har�en�politik�om�foreningsfrihed�eller�
tilsvarende

Selskabet�arbejder�aktivt�på�at�eliminere�tvangs‐�og�
børnearbejde

Dette�kan,�afhængig�af�branchen,�omfatte�
auditering�af�forsyningskæde,�uddannelse�m.m.�
Som�led�i�selskabsanalysen�og�
investeringsrådgiverens�løbende�monitorering�
afgøres�det�i�det�enkelte�tilfælde�og�som�led�i�
investeringsrådgiverens�kvalitative�analyse,�
hvorvidt�porteføljeselskabet�arbejder�aktivt�for�at�
eliminere�tvangs‐�og�børnearbejde

Selskabet�har�en�politik�om�bestikkelse�og�
antikorruption�eller�tilsvarende

Selskabet�udøver�ikke�adfærd,�som�kan�indikere�en�
overtrædelse�af�Den�Internationale�
Arbejdsorganisations�grundlæggende�
arbejdsstandarder
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100%�af�porteføljeselskaberne�
har�offentliggjort�CO2‐
reduktionsmål.

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

100%�af�
porteføljeselskaberne�
har�offentliggjort�CO2‐
reduktionsmål.
83%�af�
porteføljeselskaberne�
har�ambition�om�at�
opnå�Net�Zero�
udledning.

95%�CO2‐
rduktionsmål.

75%�Net�zero

100%

Samtlige�porteføljeselskaber�har�
implementeret�miljømæssige�
initiativer,�som�understøtter�
FNGC‐principperne,�herunder�en�
forsigtighedstilgang�til�
miljømæssige�udfordringer,�
initiativer�til�at�fremme�større�
miljøansvarlighed�og/eller�
opfordre�til�udvikling�og�
udbredelse�af�miljøvenlige�
teknologier.

De�bæredygtighedsindikatorer,�
der�benyttes�til�at�fastlægge,�om�
selskaberne�udviser�
miljøansvarlighed,�inkluderer�mål
for�reduktion�af�vand,�mål�for�og�
initiativer�til�reduktion�af�giftig�
udledning

100% 100%

og�affald,�initiativer�til�genbrug�
og�emballage,�øko‐design,�
initiativer�til�at�eliminere�
skovrydning�og/eller�minimering�
af�miljømæssig�påvirkning�
gennem�tilbudte�produkter�og�
tjenester.�100%�af�
porteføljeselskaberne�opfylder�
ét�eller�flere�af�disse�kriterier.

…og�sammenlignet�med�tidligere�perioder?
I�lighed�med�2022�overholdt�100%�af�Afdelingens�porteføljeselskaber�FNGC‐principperne.�Alle�indikatorer�klarede�
sig�enten�på�niveau�med�2022�eller�bedre�som�vist�i�ovenstående�tabel.

Hvad�var�målene�for�de�bæredygtige�investeringer,�som�det�finansielle�produkt�delvis�foretog,�og�hvordan�
bidrog�de�bæredygtige�investeringer�til�sådanne�mål?�

Afdelingen�har�ikke�givet�tilsagn�til�at�foretage�bæredygtige�investeringer.

Selskabet�opstiller�mål�for�at�reducere�udledning�af�
drivhusgasser

Selskabet�har�tiltag,�der�viser�miljømæssigt�ansvar.

Dette�kan,�afhængigt�af�branchen,�omfatte�
initiativer�til�og�mål�for�reduktion�af�vandforbrug,�
giftudledning�og�initiativer�til�og�mål�for�
affaldsreduktion�m.v.�Som�led�i�selskabsanalysen�
og�investeringsrådgivers�løbende�monitorering�
afgøres�det�i�det�enkelte�tilfælde�og�som�led�i�
investeringsrådgivers�kvalitative�analyse,�hvorvidt�
selskabet,�der�investeres�i,�er�miljøansvarligt

Data�er�ikke�omfattet�af�en�revisionserklæring�eller�gennemgået�af�tredjepart.
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Ligesom�i�tidligere�perioder,�tog�Investeringsrådgiver�hensyn�til�nedenstående�indikatorer�for�negative�indvirkninger�(som�angivet�i�
tabel�1�i�bilag�I�til�de�Regulatoriske�Tekniske�Standarder�(RTS),�der�supplerer�SFDR),�på�det�tidspunkt,�hvor�investeringsanbefalingerne�
blev�fremsat.

Som�en�del�af�vurderingen�af�overholdelse�af�FNGC‐principperne�tog�investeringsrådgivers�investeringsanbefalinger�hensyn�til�følgende�
vigtigste�negative�indvirkninger:�(i)�aktiviteter,�der�negativt�påvirker�biodiversitetsfølsomme�områder�(Activities�negatively�affecting�
biodiversity�sensitive�areas),�(ii)�vandudledning�(Emissions�to�Water)�,�(iii)�brud�på�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�tilfælde�af�alvorlig�krænkelse�af�menneskerettigheder�og�hændelser�(Number�of�identified�cases�of�severe�human�rights�
issues�and�incidents),�og�(vii)�mangel�på�anti‐korruptions‐�og�anti‐bestikkelsespolitikker�(Lack�of�anti‐corruption�and�anti‐bribery�
policies).

I�overensstemmelse�med�investeringsrådgivers�forpligtelse�til�at�investere�og�forvalte�porteføljer�i�overensstemmelse�med�Net�Zero�
udledning�inden�2040�har�investeringsrådgiver�desuden�indgået�i�engagement‐dialog�med�porteføljeselskaberne�for�at�opfordre�dem�til�
at�sætte�mål�for�CO2‐reduktion.�Investeringsrådgiver�tog�endvidere�hensyn�til�følgende�indikatorer�for�vigtigste�negative�indvirkninger:�
(i)�udledning�af�drivhusgasser�(GHG�Emissions),�(ii)�CO2‐aftryk�(Carbon�footprint),�(iii)�drivhusgasintensitet�for�porteføljeselskaberne�
(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�investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger�til�Afdelingen.

Med�henblik�på�at�supplere�eksklusionen�af�aktiviteter�og�praksis,�der�ikke�er�i�overensstemmelse�med�Afdelingens�
bæredygtighedsprincipper,�tog�investeringsrådgivers�investeringsanbefalinger�hensyn�til�eksponering�til�selskaber�med�aktiviteter�i�
fossile�brændstoffer�(Exposure�to�companies�active�in�the�fossil�fuel�sector)�og�eksponering�til�kontroversielle�våben�(Exposure�to�
controversial�weapons).

Med�henblik�på�at�informere�stemmebeslutninger�og�udøve�stemmerettighed,�blev�emner�som�kønsdiversitet�i�bestyrelser�(Board�
gender�diversity)�og�overdrevne�CEO‐lønforhold�(Excessive�CEO�pay�ratio)�taget�i�betragtning�i�investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger.

På�grund�af�indvirkningen�fra�skovrydning�på�udledningen�af�drivhusgasser�og�biodiversitet�har�investeringsrådgivers�
investeringsanbefalinger�taget�højde�for�skovrydning.�I�2023�har�investeringsrådgiver�initieret�engagement‐dialog�omkring�skovrydning�
med�relevante�porteføljeselskaber.�

EU‐klassificeringssystemet�fastsætter�et�princip�om�ikke�at�gøre�væsentlig�skade,�hvorved�investeringer,�der�er�i�
overensstemmelse�med�klassificeringssystemet,�ikke�i�væsentlig�grad�bør�skade�målene�i�EU's�klassificeringssystem,�
og�der�er�specifikke�EU‐kriterier.

Princippet�om�ikke�at�gøre�væsentlig�skade�gælder�kun�for�de�investeringer,�der�ligger�til�grund�for�det�finansielle�
produkt,�og�som�tager�højde�for�EU‐kriterierne�for�miljømæssigt�bæredygtige�økonomiske�aktiviteter.�De�
investeringer,�der�ligger�til�grund�for�den�tilbageværende�andel�af�dette�finansielle�produkt,�tager�ikke�højde�for�EU‐
kriterierne�for�miljømæssigt�bæredygtige�økonomiske�aktiviteter.�

Andre�bæredygtige�investeringer�må�heller�ikke�i�væsentlig�grad�skade�miljømæssige�eller�sociale�mål.

Hvordan�tog�dette�finansielle�produkt�hensyn�til�de�vigtigste�negative�indvirkninger�på�
bæredygtighedsfaktorer?

De�vigtigste�negative�
indvirkninger�er�
investeringsbeslutninger
nes�betydeligste�negative�
indvirkninger�på�
bæredygtigheds‐faktorer�
i�forbindelse�med�
miljømæssige,�sociale�og�
personalemæssige�
spørgsmål,�respekt�for�
menneskerettighederne,�
bekæmpelse�af�
korruption�og�
bekæmpelse�af�
bestikkelse.
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Sektor %�aktiver Land

1 Stabilt�Forbrug 5,2% Schweiz

2 Stabilt�Forbrug 4,6% Holland

3 Stabilt�Forbrug 4,6% Storbritannien�

4 IT 4,5% Tyskland

5 Stabilt�Forbrug 4,4% Frankrig

6 Stabilt�Forbrug 4,2% Storbritannien�

7 Industri 3,9% Sverige

8 Medicinal 3,4% Storbritannien�

9 Stabilt�Forbrug 3,4% USA

10 Medicinal 3,4% USA

11 Råvarer 3,3% Frankrig

12 Finans 3,1% USA

13 Medicinal 3,0% USA

14 Cyklisk�Forbrug 3,0% Frankrig

15 Cyklisk�Forbrug 3,0% Spanien

Sektor %�aktiver Land
Stabilt�forbrug 4,97% Schweiz

Stabilt�forbrug 4,92% Holland

Medicinal 4,17% USA

Stabilt�Forbrug 4,15% Storbritannien

Stabilt�forbrug 4,10% Storbritannien

Medicinal 3,94% USA

Stabilt�forbrug 3,93% USA

IT 3,85% Tyskland

Råvarer 3,77% Frankrig

IT 3,76% Spanien

Stabilt�forbrug 3,60% USA

Medicinal 3,54% Storbritannien

Industri 3,13% Sverige

Stabilt�forbrug 2,99% Sverige

Cyklisk�forbrug 2,96% Frankrig

Sektor %�aktiver Land
Stabilt�forbrug 4,43% USA

Stabilt�forbrug 4,18% Storbritannien

Stabilt�forbrug 4,08% Schweiz

Medicinal 4,03% Storbritannien

Cyklisk�forbrug 4,02% Spanien

Medicinal 3,91% USA

Råvarer 3,67% Frankrig

Medicinal 3,57% Tyskland

Stabilt�forbrug 3,51% USA

Stabilt�forbrug 3,44% Frankrig

Stabilt�forbrug 3,38% Holland

Medicinal 3,24% USA

Cyklisk�forbrug 3,19% Frankrig

Medicinal 3,12% USA

IT 3,05% Tyskland

Fresenius�Medical�Care�

Danone�

Henry�Schein�

Merck�&�Co�

Sodexo

Amadeus�IT�Group

Smith�&�Nephew
Clorox

Henry�Schein
Air�Liquide
Visa

Merck�&�Co

Største�investeringer�2021
Lamb�Weston�Holdings
Diageo�
Nestlé

Smith�&�Nephew�
Amadeus�IT�Group�
Pfizer�
Air�Liquide�

Kimberly‐Clark�

Koninklijke�Ahold�Delhaize�Nv

Sodexo�

Ahold�Delhaize
Unilever

SAP

Danone

Diageo

Securitas

Hvad�var�dette�finansielle�produkts�største�investeringer?

Største�investeringer�2023
Nestlé

Største�investeringer�2022
Nestlé

Ahold�Delhaize
Henry�Schein�
Unilever

Diageo
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‐
‐
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##

#1�Overensstemmelse�med�M/S‐karakteristika �omfatter�de�af�det�finansielle�produkts�investeringer,�der�anvendes�
til�at�opnå�de�miljømæssige�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�
miljømæssige�eller�sociale�karakteristika�eller�kan�kvalificeres�som�bæredygtige�investeringer.

Sektor�hovedafdeling�
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2023 2021

Finans

Kommunikationstjenester

44,3%

16,8%

15,0%

12,0%

4,5%

Hvilken�andel�udgjorde�bæredygtighedsrelaterede�investeringer?

Hvad�var�aktivallokeringen?

98%�af�Afdelingens�investeringer�opfyldte�de�miljømæssige�eller�sociale�karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer.�De�resterende�2%�af�
investeringerne�bestod�af�kontanter�og�opfyldte�derfor�ikke�de�miljømæssige�eller�sociale�karakteristika.�Denne�beregning�er�baseret�
på�investeringernes�markedsværdi.

Afdelingen�foretog�ingen�bæredygtige�investeringer�eller�bæredygtige�investeringer�med�et�miljømål�i�overensstemmelse�med�EU's�
klassificeringssystem.

Inden�for�hvilke�økonomiske�sektorer�blev�investeringerne�foretaget?

3,3%

3,1%

0,8%

Aktivallokering�beskriver�
andelen�af�investeringer�i�
specifikke�aktiver.

Aktiviteter,�der�er�i�
overensstemmelse�med�
klassificerings‐ systemet,�
udtrykkes�som�en�andel�
af:�omsætning,�der�
afspejler�andelen�af�
indtægter�fra�de�
investerings‐
modtagende�
virksomheders�grønne�
aktiviteter�
kapitaludgifter (CapEx),�
der�viser�de�grønne�
investeringer�foretaget�af�
investerings‐
modtagende�
virksomheder,�f.eks.�med�
henblik�på�en�omstilling�
til�en�grøn�økonomi.�
driftsudgifter (OpEx),�der�
afspejler�de�investerings‐
modtagende�
virksomheders�grønne�
operationelle�aktiviteter.

Investeringer

98%
#1 Overensstemmelse�med�M/S‐

karakteristika

2%
#2 Andre
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Inden�for�
fossilgas

Nej

0%
0%

Andelen�af�investeringer�i�omstillingsaktiviteter
Andelen�af�investeringer�i�mulighedsskabende�aktiviteter

Hvordan�var�procentdelen�af�investeringer,�der�var�i�overensstemmelse�med�EU‐klassificeringssystemet,�
sammenlignet�med�foregående�referenceperioder?

Der�var�ingen�ændring�i�andelen�af�investeringer�sammenlignet�med�foregående�referenceperiode.

1.�Fossilgas‐�og/eller�atomarrelaterede�aktiviteter�vil�kun�være�i�overensstemmelse�med�EU‐klassificeringssystemet,�hvis�de�bidrager�til�
at�begrænse�klimaændringer�("modvirkning�af�klimaændringer")�og�ikke�i�væsentlig�grad�skader�noget�EU‐klassificeringsmål�‐�se�
forklarende�note�i�venstre�margen.�Kriterierne�i�deres�helhed�for�økonomiske�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�grønt�procentdelen�af�investeringer,�der�er�i�overensstemmelse�med�EU‐
klassificeringssystemet.�Da�der�ikke�findes�nogen�hensigtsmæssig�metode�til�at�bestemme�overensstemmelsen�
med�klassificeringssystemet�for�statsobligationer*,�viser�det�første�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.

*Med�henblik�på�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?�

Medførte�det�finansielle�produkt�investeringer�i�aktiviteter�relateret�til�fossilgas�og/eller�atomenergi�i�
overensstemmelse�med�EU‐klassificeringssystemet 1 ?

Ja
Inden�for�atomkraft

0�%.�Afdelingen�foretog�ingen�bæredygtige�investeringer�med�et�miljømål�i�overensstemmelse�med�EU's�klassificeringssystem.

I�hvilket�omfang�var�de�bæredygtige�investeringer�med�et�miljømål�i�overensstemmelse�med�EU‐
klassificeringssystemet?

Er�bæredygtige�
investeringer�med�et�
miljømål,�der�ikke�tager�
hensyn�til�kriterierne for�
miljømæssigt�
bæredygtige�økonomiske�
aktiviteter�i�henhold�til�
forordning�(EU)�
2020/852.

For at�være�i�
overensstemmelse�med�
EU‐klassificerings‐
systemet�omfatter�
kriterierne�for�fossilgas
begrænsninger�for�
emissioner�og�overgang�
til�vedvarende�energi�
eller�kulstoffattige�
brændstoffer�inden�
udgangen�af�2035.�For�
atomenergi indeholder�
kriterierne�omfattende�
sikkerheds‐ og�
affaldshåndterings‐regler

Mulighedsskabende�
aktiviteter�gør�det�
direkte�muligt�for�andre�
aktiviteter�at�yde�et�
væsentligt�bidrag�til�et�
miljømål.

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.
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1.�Investeringer�i�overensstemmelse�med�EU‐
klassificeringssystemet�inkl.�

statsobligationer*

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet:�Fossilgas

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet:
Atomenergi
I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet�(uden
fossilgas�&�atomenergi)
Ikke�i�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet
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2.�Investeringer�i�overensstemmelse�med�EU‐
klassificeringssystemet�ekskl.�statsobligationer*

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet:�Fossilgas

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet:�Atomenergi

I�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet�(uden�fossilgas�&
atomenergi)
Ikke�i�overensstemmelse�med�klassificeringssystemet
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Et�centralt�element�i�en�effektiv�forvaltning�af�børsnoterede�selskaber�er�investorernes�ret�til�at�afgive�stemme�(ofte�via�
fuldmagt/proxy�voting).�Stemmerettigheden�udøves�i�Afdelingens�bedste�interesse�og�med�det�formål�at�maksimere�værdien�af�
Afdelingens�investeringer.�Hvor�det�er�muligt,�udøver�investeringsrådgiver�stemmerettigheden�i�overensstemmelse�med�de�
miljømæssige�og�sociale�karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer.

I�2023�blev�der,�på�Afdelingens�vegne,�afgivet�stemmer�på�100%�af�porteføljeselskabernes�stemmesedler.�Emnerne�omfattede�
revision/økonomi,�bestyrelsesforhold,�kapitalforvaltning,�vedtægtsændringer,�aflønning,�mødeadministration,�herunder�tillige�
aktionærforslag�vedrørende�ledelsesmæssige‐�og�sociale�forhold.

Yderligere�rapportering�vedrørende�stemmeafgivelse�og�engagement‐dialog�med�porteføljeselskaberne�er�inkluderet�i�Foreningens�
årlige�ESG‐rapport,�der�offentliggøres�i�foråret�2024.

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

Andelen�af�"Andre�investeringer"�(dvs.�de�investeringer,�der�ikke�er�i�overensstemmelse�med�de�miljømæssige�eller�sociale�
karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer)�som�angivet�under�"#2�Andet"�omfatter�kontanter.�Kontanter�er�ikke�underlagt�nogle�
miljømæssige�eller�sociale�minimumsgarantier.�

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

I�referenceperioden�tog�investeringsrådgiver,�for�at�fremsætte�investeringsanbefalinger,�følgende�foranstaltninger�for�at�opfylde�de�
miljømæssige�og�sociale�karakteristika,�som�Afdelingen�fremmer:�

‐�Eksklusionsscreening:�I�investeringsrådgivers�investeringsanbefalinger�er�ekskluderet�investeringer�i�visse�aktiviteter,�sektorer�og�
praksis,�der�er�uforenelige�med�bæredygtighedsprincipperne
‐�Fundamentalanalyse:�Investeringsrådgivers�investeringsanbefalinger�inkuderede�miljømæssige,�sociale�og�governance‐faktorer�(ESG),�
herunder�hensyntagen�til�overholdelse�af�FNGC‐principperne�og�forskellige�bæredygtighedsrisikofaktorer,�i�fundamentalanalysen�af�
potentielle�investeringer�
‐�Net�Zero�forpligtelse:�Investeringsrådgiver�indgik�i�engagement‐dialog�med�porteføljeselskaberne�for�at�opfordre�selskaberne�til�at�
sætte�CO2�reduktionsmål,�herunder�Net�Zero
‐�Forvaltningstilgang:�Investeringsrådgiver�indgik�i�engagement‐dialog�med�ledelsen�af�de�selskaber,�som�Afdelingen�investerer�i,�eller�
som�er�genstand�for�en�investeringsanbefaling

At�indgå�i�dialog�med�ledelsen�af�de�selskaber�(Engagements),�som�Afdelingen�investerer�i,�eller�som�er�genstand�for�en�
investeringsanbefaling,�er�en�central�del�af�investeringsrådgivers�forvaltningspraksis�og�understøtter�en�nøglekomponent�i�Afdelingens�
investeringsstrategi.�Investeringsrådgiver�gør�brug�af�engagement‐dialog�til�at�fremme�Afdelingens�miljømæssige�og�sociale�
karakteristika.�Såfremt�et�selskabs�adfærd�indikerer�manglende�overholdelse�af�FNGC‐principperne,�manglende�tilpasning�til�
Parisaftalens�mål,�eller�hvis�adfærden�indikerer�en�alvorlig�krænkelse�af�menneskerettighederne,�alvorlig�miljøskade,�grov�korruption,�
en�alvorlig�krænkelse�af�enkeltpersoners�rettigheder�i�krigssituationer�eller�konflikt,�samt�enhver�anden�særlig�alvorlig�overtrædelse�af�
grundlæggende�etiske�normer,�kan�investeringsrådgiver�vælge�at�indgå�i�dialog�med�det�pågældende�selskab.�

I�2023�indgik�investeringsrådgiver�i�38�engagement‐dialoger�med�Afdelingens�porteføljeselskaber,�herunder�via�skriftlige�e‐mails,�
opkald�og�personlige�møder.�Emnerne�inkluderede�Skovrydning,�bæredygtig�innovation,�diversitet�i�bestyrelse,�aflønning,�
kapitalallokering�samt�FNGC.�Deruover�gennemførte�investeringsrådgiver�due�diligence�engagement‐dialoger�med�potentielle�
porteføljeselskaber.�
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