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Kob og salg af beviser

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

Ved navnenotering opnar De fordelene ved,
at Valuelnvest Danmark lsbende kan frem-

sende information om foreningen.

Bespg ogsa vores hjemmeside pa

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

Andelsklassemes beviser kan indlgses til
indre vaerdi fratrukket indlasningsomkost-
ninger, men kan normalt selges gennem
Deres pengeinstitut til en hajere pris

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

Nar De henvender Dem i banken, oplys folgende:
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Investeringsforeningen  Valuelnvest
Danmark bestar af tre afdelinger med
tilharende andelsklasser. Hver afdeling
aflaegger separat regnskab og afde-
lingsberetning.  Regnskaberne  viser
afdelingernes og de tiharende andels-
klassers akonomiske udvikling i regn-
skabsaret og giver en status ultimo aret.

Afdelingsberetningen er placeret far
den enkelte afdelings regnskab og
regnskabsmeessige opgarelser for de
tilherende andelsklasser. | afdelingsbe-
retningen kommenteres afdelingens og
andelsklassernes resultat for aret og
formueudvikling samt de specifikle for-
hold, der gzelder for afdelingen.

Foreningens  investeringsforvaltnings-
selskab héndterer en reekke opgaver
inden for administration og investering,
som er feelles for Foreningens afdelin-
ger. Det er med til at sikre en omkost-
ningseffek tiv drift

Endvidere  pavirkes afdelingerne  af
mange af de samme forhold, selvom de
investerer | forskellige aktier. Eksem-
pelvis kan udsving 1 den globale vaekst
pavirke aflast og risiko i alle afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrve den over-
ordnede markedsudvikiing, de generelle
nsici og Foreningens risikostyring | et
feelles afsnit for alle afdelinger i rap-
porten. Det anbefales, at disse afsnit
laeses | sammenhazng med de specifik-
ke afdelingsberetninger for at 3 et fyl-
destgarende billede af udviklingen og
de seerlige forhold og risici, der pavirker
de enkelte afdelinger.

Arets udvikling
Den samlede formue er steget med

15030 tkr. og udgar ultimo aret
4.474.862 tki. Formuefremgangen kan
hovedsagelig tilskrives arets positive
resultater, Foreningen realiserede et
resultat for aret pa 612.713 tkr. Der e
udbetalt 379.904 tkr. i udbytte il For-
eningens investorer for regnskabsaret
2021.

Udbytte

Bestyrelsen  foreslar  nedenstaende
udbytter for 2021 | de respektive an-
delsklasser. Udbytterne er opgjort i
overensstemmelse med vedtegterne
og lovgivningens regler om minimum-
sindkomst. Udbytterne er angivet med
deres tiharende indkomstfordeling i
kroner pr. bevis. Udbytierne er udbe-
talt aconto. Udbyttedatoen var den 8.
februar 2022 med udbetaling den 10.
februar 2022,

Afkastforklaring

Vilever | gode tider, og vi har set, hvor
stor effekt mennesker og selskaber
kan have, nar de star sammen om at
bekempe coronavirussen.  Adskillige
vacciner er blevet udviklet og rullet ud
globalt, hvilket er en ganske bemeerkel-
sesveerdig indsats.

De starke markedsafiast i 2021 var
ikke drevet af en enkelt begivenhed,
men skal ses i sammenhang med flere
forskellige.

For at forsta den nuveerende situati-
on kan det veere nyttigt at se tibage i
tiden. Den globale finanskrise | 2007
2009 var lzenge om at udfolde sig,
Farst da den amerikanske centralbank
(Federal Reserve) sammen med andre
centialbanker pumpede mere ikviditet
ud pa de finansielle markeder, begyndte

P g F

(aktieindkomst) (15.3% afgift) Selskabsindkomst
Valelnvest Global A 2350 2390 2390
Valuelnvest Global W 2580 25E0 2580
Vakelrest ppan A 1450 1480 1480
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okonomien og investorerne at se frem-
ad, og en ny konjunkturcyklus kunne
begynde. Kort sagt havde centralban-
kerne og politikerne (gen-) opfundet
et gammelt vaerkte), der historisk har
vaaret benyttet 1 andre krisesituationer:
money printing.

Da covid-19 ramte os som et chok ude-
fra, gik hele verden i sta. Fra at veere
langsomme om at komme | gang under
den globale finanskrise i 2007-2009
var centralbankerne verden over denne
gang hurtigere 1il at reagere, og det tog
demkun f& uger at pge likviditeten i det
pkonomiske system. De hev simpelthen
samme handlingsplan frem, som de hav-
de brugt til at styre efter under den glo-
bale finanskrise.

Fa overfladen virkede planen og udioste
et gkonomisk opsving efter den dybe og
hurtige skonomiske recession 1 2020.
For &ret 2021 farte investeringsradgi-
verens anbefalede globale og japanske
strategi tl tilfredsstillende, absolut-
te afkast, isar i lyset af de defensive
forretningsmodeller, som Foreningens
portefaljer er investeret 1. Vi ser derfor
pa fremtiden for portefljeselskaberne
med en god portion optimisme.

Inflation er atter blevet forsidestof
efter at have ligget i dvale | flere &r,
Coronavirussen fik hele verden til at g4
I std naesten samtidig, og kort td ef-
ter startede genabningen, hvilket har
skabt meget stor efterspargsel. Det har
sat de globaliserede forsyningskarder
under pres, og priserne pa basisvarer,
transport, arbejdskraft, komponenter,
fadevarer osv. er detfor steget kraftigt.
Hajere produktionsomkostninger treek-
ker pa kort sigt overskudsmarginen ned
for alle selskaber. Det vigtige spargsmal
for investorerne er, hvordan selskaber-
ne beskytter sig mod de stigende om-
kostninger.

Fokus pa baredygtighed
2021 var et banebrydende ar, nar det
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kommer til ESCG. Det store fokus pa
beeredygtighed kulminerede med FN's
klimakonference (COP26), der blev af-
holdti Glasgow 1 november maned. Flere
selskaber benyttede konferencen til at
annoncere deres stotte til Paris-aftalen
og malet om at reducere udledningen af
drivhusgasser samt til at offentliggare
deres ambitioner om at opna klimaneu-
tralitet, ogsa kaldet Net Zero, inden ud-
gangen af 2050,

Macquarie Assel Management, som
Foreningens investeringsradgiver,
Macquare Investment Management
Europe SA. er en del af, understregede
1 2021 igen sin indsats mod Net Zero i
2040 ved at underskrive The Climate
Pledge, et globalt samarbejde mellem
mere end 100 selskaber og organisati-
oner, der alle deler ambitionen om at na
malene 1 Paris-aftalen ti ar far tid.

EU's nye baeredygtighedsforordning

| Europa var grenne nuancer det helt
store samtaleemne, da EU 1 marts 2021
gennemfgrte forordningen Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR),
som stiller en reskke beeredygtigheds-
relaterede oplysningskrav til bla. finan-
sielle radgivere. Forordningen blev bla.
indfert for at eliminere greenwashing
og har til formal at hjeelpe investorer
med at forsta, sammenligne og monito-
rere fondes beeredygtighedskarakter-
stika ved at ensrette oplysningerne om
baeredygtighed.

Valuelnvest Danmark er underlagt Ar-
tikel B8 1 baeredygtighedsforordningen
(SFDR) og rapporterer om relevante
beeredygtighedsaspekter 1 arsrappor-
ten for 2021, se under supplerende
information.

Foreningen @nsker at fremme de miljg-
maessige og sociale karakteristika, som
er fastlagt 1 FN Global Compacts ti prin-
cipper. Laes mere om, hvordan disse prin-
cipper og andre beeredygtighedsrisici er
en Integreret del af investeringsproces-
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sen, og hvordan Foreningen fremmer
miljameassige og sociale karakteristika,
pa https//www.valueinvest.dk/esg-sf-
dr.

Svanemarket - det nordiske miljgmaarke
I december 2020 blev alle Foreningens
fonde tildelt Svanemesrket. Foreningen
startede dermed 2021 med at tilbyde
miljomeerkede  produkter, hvor porte-
foljierne screenes ud fra visse baere-
dygtighedsknterier og f.eks. eliminerer
tobak, kontroversielle vaben og | vid
udstreekning ogsa fossile braendstoffer
og konventionelle vaben. Desuden har
et flertal af de selsk aber, der investeres
i, steerke ESG-profiler, og andre arbejder
pa at forbedre sig. Alle selskaber over-
holder de internationale anerkendte
normer, hvilket betyder, at de for ek-
sempel er screenet for menneskerettig-
hedskreznkelser, alvorlig miljpadelag-
.‘,«»"“"“’*e,' arruption.

Svanemeerkel understatter Foreningens

allerede eksislerende ESG-praksis.

¢ Valuelnvest Global KL - Svanemeer-
ket-licens nr. 3101 0050

e Valuelnvest Global Akkumulerende KL
- Svanemarket-licens nr, 3101 0051

* Valuelnvest Japan KL - Svanemaer-
kel-licens nr. 3101 0049

FaForeningens hjemmeside findes yder-
Iigere informationer om ansvarlige inve-
steringer.

Afkast

I forhold til det generelle aktiemarked le-
verede Foreningens globale og japanske
investerngsstiategl et mindre, men dog
stadig tilfredsstillende afkast Iszer de fo
Globale portefalier leverede ret staerke
afkastiabsolut forstand.

Det globale aktiemarked malt ved Mor-
gan Stanleys Verdensindeks (MSCI Ver-
den) gav i 2021 et positivt afkast pa

tsal]

30.8%. Valuelnvests Globale portefgljer
gav et positivt afkast iintervallet 14,8%
til 15,7%.

Det japanske aktiemarked gav i 2021 et
positivt aflast pa 9,2%, malt ved Morgan
Stanleys Japan-indeks, inkl. dividender,
sammenlignet med en ligeledes positiv
udvikling for Valuelnvest Japan-portefal-
jen pa 7,0%.

Sammenseaetningen for bade de Globale
portefalier og Japan-portefolien falger
en selektiv proces, hvor de enkelte sel-
skaber udveelges og sammensattes
med henblik pa at beskytte og @ge in-
vesteringerne.  Aktieudveelgelsen  er
baseret pa en omhyggelig vurdering af
hvert enkelt selskab og dets risiko- og
afkastprofil. Da Foreningen ikke er bun-
det af noget aktieindeks, er ekspone-
ringen mod brancher, sektorer og lande
resultatet af en identifikation af den
bedste risiko-/aflastafvejning uden dog
at glernme vigtigheden af diversifilation
Den store forskel 1 sammensastningen af
portefaljerne i forhold til markedet (malt
ved Morgan Stanleys Verdensindeks og
Japan-indeks) understreges ogsa af, at
Active Share for Valuelnvest-portefaljer-
ne ligger over 96% og 92% for hhv. de
Globale portefaljer og Japan-portefaljen.
| praksis betyder det ganske enkelt, at
investeringerne adskiller sig vassentligt
fra den made, markedet er investeret pa.

Afkastforklaring til portefaljerne

At forvalte penge er meget mere end
blot tal og regneark. Investeringsbe
slutninger kan sjeeldent koges ned il
bun en enkelt faktor, men bestar af flere
aspekter. Er det et levedygtigt selskab |
en levedygig iIndustri, og eksekverer sel-
skabet sin forretningsstiategi pa en bae-
redvgtig made? Det er store spargsmal,
som alle udgar en del af investeringsbe-
slutningerne.

For atl enhver investeringsstrategi skal
kunne fungere godt over lange perio-
der, er det meget vigtigt at have et godt
match mellem investorernes  forvent-
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ninger til investeringsprocessen og det
investeringsteam, der traffer investe-
ringsbeslutningerne. Med et godt match
er del megel nemmere at forsta, dels
hvordan teamet taenker og arbejder, dels
de resultater, der kommer ud af det. For-
eningens investeringsradgiver forsager
al skabe dette match ved at tilbyde en
hej grad af gennemsigtighed i investe-
ringsbeslutningerne.

At kebe en portefalje af kvalitetsselska-
ber, nar deres akuer er tilgangelige til
en attraktiv kurs, har altid veeret vores
udgangspunkt for at investere. Der inve-
steres 1 ngje udvalgte kvalitetsselskaber
med en flerarig investeringshorisont for
aje, og de foretrukne selskaber er dem
med stabil indtjening, en aktionarveniig
ledelse og gode geninvestenngsmulig-
heder. Sadanne selskaber kan have ten-
dens til at pge deres vaerdi over tid.

Det er malet at tlitraekke investorer,
der deler Foreningens overbevisning,
nar det kommer til investering. Forenin-
gens investeringsfilosofi seger imod
investernger med lav risiko, og sadan
har det veeret siden Foreningens start
1 1988. Strategien har fungeret godt i
tider med gode markeder og beskyttet
mod for stor nedgang | tider med svage
markeder, Selvom tidligere afkast il ke er
nogen garanti for fremtidige afiast, kan
det med sikkerhed siges, at investerings-
processen og -filosofien kan gentages.

Andringer i sektoreksponering

Otte selskaber forlod | 2021 Forenin-
gens Globale portefgijer, mens syv sel-
skaber blev budt velkommen. Pa sektor-
niveau var de vigtigste eendringer i 2021
en reduktion af investeringer | Stabilt
Forbrug og Kommunikationstjenester,
mens positioner inden for Medicinal og
IT blev eget. Ved udgangen af 2021 var
de Globale portefaljer investeret | 36 sel-
skaber fra syv forskellige sektorer.

| Foreningens Japan-portefalje var der
ingen aendringer pa selskabsniveau. Der

> 2021

blev omfordelt  selskaberne imellem,
nar dette gav mening. Pa sektorniveau
blev investeringerne reduceret inden for
Kommunikationstjenester og  Industri,
mens de inden for IT og Ravarer blev
ogel. Ved udgangen af 2021 var Ja-
pan-portefaljen investeret i 26 selskaber
fra syv forskellige sektorer.

Fendringer i portefgljerne

Nedenfor er naevnt de primeere andrin-
ger, der er foretaget i 2021 pa tveers af
de forskellige sektorer:

Kommunikationstjenester

Det japanske teleselskab KDDI blev solgt
ud af de Globale portefaljer og reduceret
markant | Japan-portefaljen efter en kraf-
lig stigning | aktiekursen i labet af aret.

Cyklisk Forbrug

Positionen | den britiske tojkeade Next
blev frasolgt | labet af dret. Next anses
af Foreningens investeringsradgiver for
at veere en af de stazrkeste detaikeeder
I Europa. Gennem det seneste arti har
Next veeret inde og ude af Foreningens
portefaljer to gange. Det er et selskab,
der holdes aje med.

Investeningerne er gget i det tyske
sportsbrand adidas og den franske glo-
bale udbyder af kantinedrift/catering
Sodexo i labet af 2021.

Stabilt Forbrug

Dette er Foreningens starste sektor for
investeringerne, hvor flere selskaber er
identificeret med mange af de gnskede
kvalitetskaraktenistika. De har en tendens
lil at seeige produkter, som der er en sta-
bil efterspargsel efter, uanset det pkono-
miske kiima 1 avrigt,

2021 gav gode muligheder for at fore-
lage eendringer i sektoren, hvor covid-19
har betydet et laft for nogle selskaber og
nedgang for andre.

For eksempel blev der sagt farvel til de
amerikanske fadevareproducenter Hor-

| [fortsatl]

mel Foods og Mondelez | de Clobale
portefaljer. Disse selskaber oplevede en
stor efterspargsel fra hjemmegaende
forbrugere, og deres aktiekurser steg til
niveauer, hvor det fremtidige forventede
afkast blev mindre attraktivt i forhold til
andre investeringsmuligheder,

Clorox er en amerkansk producent af
husholdningsprodukter, som ogsd op-
levede en betydelig stigning i efter-
spargslen efter sine produkter drevet
af covid-19. Som felge heraf steg aktie-
kursen hurtigt. Den resterende position
i selskabet blev solgt i begyndelsen af
2021 til den forhajede kurs. Allerede et
par maneder senere opstod mulighed for
al geninveslere | selskabet tilen markant
lavere pris.

Investeringen | Lamb Weston blev aget |
forventning om, at markedslederen inden
for pommes frites vil kunne forbedre sin
indtjeningsprofil, nar restaurantemne glo-
balt set igen kommer il at fungere nor-
malt efter covid-19.

Det japanske kosmetik- og husholdnings-
produktseiskab Kao er til stede 1 bade de
Globale portefaljer og 1 Japan-portefaljen.
Positionen i selskabet blev gget i labet af
2021 | forventning om pget eftersparg-
sel pa slutmarkedet efter covd-18.

Medicinal

Britiske Smith & Nephew og amerkanske
Henry Schein blev tilfgiet tit de Clobale
portefalier i labet af 2021. Ifalge For-
eningens investeringsradgiver har begge
selskaber en grundiazggende stabil ind-
tening, men begge er imidertid blevet
ramt af covid-19-forstyrrelser i deres
forretningsomrader inden for hhv. me-
dicinsk udstyr og dental- og medicinal-
grossistvirksomhed. Det gav Foreningen
mulighed for at investere | dem, da deres
aktiekurs kom ned pa et niveau, hvor det
fremtidige forventede afkast synes at
veere attraktivt.

Disse to selskaber kan drage fordel af en
normalisering af det globale sundheds-

Yk
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system, nar vi lander pa den anden side
af covid-18.

Industri

Eksponeringen mod ndustriselskaber
@ndiede sig kke megel i labet af dret,
men inden for sektoren var der hgy akti-
vitet.

Det globale sikkerhedsselskab G4S blev
overtaget af en konlurent, Efter flee
ars ejerskab var Foreningen tilfreds med
alse atandre akterer fra branchen ogsa
kunne fa gje pa veerdien | selskabet.

Det amerikanske selskab 3M er ny i de
Globale portefaljer. lfolge Foreningens
investeringsradgiver udger 3M en sam
ling af nicheselskaber, der drager fordel
al 3M's globale tilstedevaerelse, samtidig
med at selskabet fastholder et hajt inno-
vationsniveau. Mange af 3M's produkter
er forbrugsvarer eller vigtige teknologier
knyttet til andre produkter, hvilket skaber
hej stabilitet i selskabets diversificerede
forretningsmodel. 3M har eget sit faste
udbytte hvert ar siden 1G88. Det ses
som et kvalitetstegn.

Den tyske producent af bremser til jern-
baneindustiien Knorr-Bremse er ogsa
ny i de Globale portefoljer. Selskabets
steerke markedsposition pa nichemarke
der ses ligeledes som et kvalitetstegn.
Britiske Intertek blev tilkabt til de Globa-
le portefalier. Selskabet leverer test, in-
spektion og kvalitetssikring til en meget
bred kundeskare | hele verden.

Endelig blev investeringen i sikrings-
koncernen Secom henholdsvis solgt og
reduceret | de Clobale portefaler og Ja-
pan-portefaljen, da andre investerings-
muligheder var mere attraktive ifalge
Foreningens investeringsradgiver.

IT

Amadeus IT Group blev budt velkommen
ul de Globale portefaljer | labet af aret.
Selskabet er fra Spanien og leverer soft-
ware tilrejsebranchen. Covid-18 greb na-
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turligvis forstyrrende ind i en ellers stabil
forretningsmodel. Foreningens investe-
ringsradgiver har tiltro til, at Amadeus IT
Group kan genvinde sin stabilitet efter
covid-189.

Investeringen i SAP, den tyske leveran-
dor af software til selskaber, blev pget.
SAP kom ind i de Clobale portefaljer i
slutningen af 2020. Forretningsmodel-
len, som er dybt integreret i kundernes
dnft, synes tiltrazkkende og kan veere
med til at skabe et solidt grundlag for
tibagevendende omsetning og hej ren-
tabilitet.

Ravarer

Air Liquide, den franske producent og
distributer af industrigasser, har veeret
en del af de Globale portefeler gennem
enlang arrazkke. Der er ikke foretaget de
starre @endringer i investeringen i labet
af aret. Ifelge Foreningens investerings-
radgiver har Arr Liquide en staerk mar-
kedsposition med kun fa konkurrenter
og en loyal kundekreds med ringe inci-
tament til at skifte over til en alternativ
leverandar af industrigasser. Derudover
er Air Liquide innovativ inden for kulstof -
fattig brint og vedvarende energi. Det
kan vise sig at veere en god forretning |
fremudens energisystem,

Energi, Finans, Ejendomme, Forsyning
Foreningens portefalier er ikke investe-
et | ovenneevnte sektorer, da Forenin-
gens investeringsradgiver ikke har vaeret
i stand til at identlficere selskaber, der
lever op til kravene om kvalitet og veer-
diansettelse,

Sammensatningen af portefaljerne

Afdelingerne har historisk set haft en
overveegt af selskaber med stabil ud-
vikling i indtjeningen, hvilket giver faerre
negative overraskelser. | en ngje tilret-
telagt proces bliver alle brancher pa ak-
tiemarkedet (129, ekskl. Finans og Ejen-
domme) inddelt i forskellige grader af
indtjeningsstabilitet. Derefter forsgger
Foreningens Investeringsradgiver gen-
nem en grundig analyse at identificere

| (fortsal]

de selskaber, der har en attraktiv kom-
bination af kvalitet og veerdiansaet telse.
Selskabernes s@ttes sammen i en por-
tefalje, der har et steerkt udgangspunkt
for at levere en af hjgrestenene | For-
eningens strategi: kapitalbeskyttelse. At
lezgge stor vaegt pa indtjeningsstabilitet
er et aktivt tilvalg og har betydning for,
hvordan portefaljerne klarer sig under
forskellige markedsforhold. Det betyder
bla, at afkastene typisk svinger mindre
end markedsaflastet, set over lengere
perioder. Set 1 forhold til det generelle
aktiemarked betyder det, at portefaljer-
ne | opgangstider forventes at give lidt
mindre afkast, mens de i nedgangstider
Ul gengeeld forventes at tabe noget
mindre end markedet. Disse karakter-
stika omtales under de enkelte afde-
linger. Sammenseetningen er hverken
inspireret af et referenceindeks eller et
makrogkonomisk udsyn. Ved hjaelp af ak-
tiemarkedsscreeninger hos Foreningens
investeringsradgiver afspges markedet
kontinuerligt for interessante selskaber
med en veesentlig rabat 1 forhold til deres
reelle veerdier,

Forventninger

Foreningen forventer, at 2022 og are-
ne frem vil blive mindie pavirket af co-
vid-18 takket veere en kombination af
vacaner og piller, der kan hjzlpe dem,
der bliver ramt af cowd-19. Derudover
har Foreningen tiltro til, at folk har et
gnske om at komme videre og leere nye
mader at leve med virussen pa, hvis den
skulle blive haengende hos os gennem
lzengere tid.

Andre temaer der kan ryste markedet |
2022 udover politikernes handtering af
pandemien, er krisen | Ukraine, ustabili-
let 1 de globale forsyningskeeder samt
omveeitningeme | det kinesiske ejen-
domsmarked der kan medfere skono-
misk nedgang.

Inflationspresset kan ga hen og fort-

seette noget lzengere tid end forventet,
da forsyningskeederne | dag er meget
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globaliserede, og der kun skal et svagt
led til i den samlede vaerdikeede, far der
opstar flaskehalse andre steder i vaer-
dikeeden. Niveavet for den fremtidige
inflation er ukendt, men Foreningen
haber, at dens portefplieselskaber kan
bruge deres styrke (pricing power) til at
sende de hajere omkostninger videre ud
lilderes kunder.

Analyser hos Foreningens investerings-
radgiver peger pa, at pricing power i hoj
grad er knyttet til, hvor vigtigt det solgte
produkt er for slutkunden. Selskaber, der
saelger meerkevarer, funktionskritiske
komponenter eller software pa abonne-
mentsbasis, kan have starre mulighed
end gennemsnittel for at vaere herre
over deres egne priser. Efter Forenin-
gens opfattelse har portefgljeselska-
berne denne kvalitet indbygget i deres
forretningsmodeller,

Det store spargsmal handler om rente-
niveauet. En moderat rentestigning er
efter Foreningens mening ikke nogen
darlig ting. Det er overskueligt for de
fleste. maske undtaget demmed for me-
get geeld med vanabel rente. Hvis renten
stiger hurtigt og kraftigt, kan vaerdian:
seettelsen af de fleste finansielle al tiver
blive negativt pavirket.

Ingen kender det fremtidige renteniveau,
men det er en matematisk kendsger-
ning, at hvis den diskonteringsrente, der
anvendes | vaerdianseaettelsen, stiger, sa
falder nutdsveerdien af  selskabernes
pengestigmme. Eller sagt pa godt dansk:
Selskabere bliver mindre veerd.

Dette kan iszer veere negativt for de
selskaber, der | gjeblikket har en hgj
veerdianszettelse baseret pa habet om
pengestromme i en fjern fremtid. Det
kan veere mindre negativt for selskaber,
der 1 gjeblkket har en lav eller rimelig
vaerdiansettelse baseret pa konkrete
pengestremme, der genereres allerede i
dag eller 1den naere fremtid. Foreningens
portefalier indeholder kun selskaber med
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forretningsmodeller, som allerede har be-
vist deres veerd, og som vurderes fortsat
at vaere levedygtige pa den lange bane.
Feelles for dem er, at de genererer hoje
pengestramme til deres ejere allerede
nu, og Foreningens investeringsradgiver
forventer, at det vil fortsztte i mange &
fremover,

Foreningen har tiltro til, at Foreningens
investeringsradgivers fokus pa at opbyg-
ge en portefalje af kvalitetsselskaber,
der er erhvervet il imelige kurser, er et
godt udgangspunkt, nar malet er at be-
skytte og forage investorernes kapital.
Det forventes, at foreningens afdelinger
vil levere et afkast for 2022 pa niveau
eller bedre end afdelingernes respektive
sammenligningsindeks.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget en
fund governance-politik, som falger In-
vesterngsfondsbranchens anbefalinger.
Politikken vedrarer den overordnede sly-
nng af rettigheder og ansvar blandt ak-
larerne 1 og omkring Foreningen og inve-
sternngsforvaltningsselskabet. Politikken
fastleegger - sammen med pvrige regler,
forretningsgange og pofitikker - samspil-
let mellem investorer, bestyrelsen, direk-
tionen og avrige interessenter.

Bestyrelsen har dog besiuttet at fravige
anbefalingen om, at et bestyrelsesmed-
lem ikke kan veelges for en leengere peri-
ode end ét ar ad gangen.

Bestyrelsen har ogsa besluttet kke at
indfere et maksimalt antal valgperioder
for bestyrelsesformand og avrige besty-
relsesmedlemmer,

Fravigelsen af anbefalingerne er begrun-
det i et gnske om, at sikre en stabilitet og
kontinuitet | bestyrelsesarbejdet.

Mal underreprasenterede kan

Det er bestyrelsens mal, at begge kan er
repreesenteret med mindst 20% 1 besty-
relsen senest 1 2022,

02! (for

tsal)

Videnressourcer
Investeringsforvaltningsseiskabet rader
over betydelige og brede videnressour-
cer, som kan sikre en stabil og sikker drift
af Foreningen. Pa omrader, hvor selska-
bet ikke selv besidder de fornadne vi-
denressourcer, varetages opgaverne af
eksterne,

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde
i 2021: 60 tkr. (2020: 53 tkr). Andre
honorarer til Foreningens generalforsa-
mingsvalgte revisor udgjorde 1 2021: 0
tkr. (2020: 0 thr)

Usadvanlige forhold

Ud over omtale af udviklingen pa de
finansielle markeder er der ikle 1 regn-
skabsaret indtruffet usaedvanlige for-
hold, som har pavirket indregningen og
malingen.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke vaesentlig usikkerhed forbun-
det med indregning og maling af balan-
ceposter,

Begivenheder efter regnskabsarets af-
slutning

Bortset fra den aktuelle situation om-
king kngen 1 Ukrane med negatve
konsekvenser for verdenspkonomien,
kursfald pa de finansielle markeder og
falgevirtkningerne af de indferte restrik-
tioner, er der fra balancedagen og frem
til i dag ikke indtradt forhold, som har be-
tydning for vurderingen af arstapporten.

Foreningen har kke foretaget investe-
ringer 1 Rusland og Ukraine eller vaerdi-
papuer, der er omfattet af de indferte
restriktioner pa de finansielle markeder

Der henvises i avrigt til omtalen under
forventninger til 2022,

Samfundsansvar
Foreningens investeringspolitik
Investeringsforeningens  resultater er

"y
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opnaet pa baggrund af mange ars erfa-
ring med de finansielle markeder og sor
en erkendelse af, at gode investeringsre-
sullater 1 al deres enkelthed handler am
at teenke langsigtet og mindske risiko for
tah. Foreningens investeringer er base-
ret pa sunde akonomiske principper, der
ellers let kan overses | et stgjfyldt og til
tider meget kortsynet ak tiemarked.

Pa den lange bane er det den gkonomi-
ske udvikling i selskaberne, der er afga-
rende for, hvillet afkast man opnar, At
forspge at geetle pa aktiekursen inden
for feks. 12 maneder er ikke malet, Til
gengald bliver der anvendt tid og res-
sourcer pa at vurdere den fundamentale
veerdi af el selskab,

Investeringer foretages kun, nar en for-
nuftig rabat 1 forhold til den estimerede
veerdi kan opnas.

Investering handler om at fa betaling for
den risiko, man patager sig. | traditionel
finansiel teori szttes risiko lig med en
akties kursudsving eller volatilitet. Som
langsigtet investor skal man taenke som
en selskabsejer, og her er det vurderin-
gen af et selskabs evne lil at skabe veerdi
1sin levetid, der er afgarende. Den reelle
risiko er derfor knyttet til forudsigelighe-
den og stabiliteten | indyeningen. Kan
el selskab kke opretholde indtjenings-
evnen, er der risiko for el permanent
tab. Omvendt ager haj forudsigelighed |
indyening og pengestram sikkerheden |
den estimerede veerdi og bidrager til at
reducere tabsrisikoen.

Store kursudsving - eller haj volatilitet -
er ikke enrisiko, men blot et udtryk for, at
aktiemarkedet | gjeblikket er usikkert pa
den korrekte pris for en aktie. Volatilitet
er g med muligheder.

Foreningen har et langsigtet samarbejde
med sine investorer med henblik pa farst
og fremmest at beskytte deres kapital
og demaest at pge deres kabekraft over
tid.

Politik for samfundsansvar

For Foreningens investeringsradgiver er

ESG (milje, socialt ansvar og governance)

en integrerel del af investeringsproces-

sen. Foreningens samfundsansvar tager

udgangspunkt i Foreningens Investe-

nngsradgivers ESG-politik for samfunds-

ansvar samt politikken for aktivt ejer-

skab, stemmeafgivelse og engagements

(dialog mellem investorer og selskaber),

ESG-aktiviteterne inkluderer:

« Integration af £SG-faktorer | beslut-
niNgsprocessen

* Observation og evt. eksklusion af sel-
skaber og industrier

*  Stemmeafgivelse (proxy voting)

e Engagements

Beeredygtig og ansvarlig samfundssko-
nomi er en forudsatning for at kunne
opna langsigtet positiv veerditilvaekst fra
aktieinvesteringer. | udvalgelsesproces-
sen analyseres hvert enkelt selskab med
udgangspunkt 1 en beregning af den re-
elle veardi (fair value). Beslutningsgrund-
laget er en ngje vurdering af selskabets

veerdier med stor veegt lagt pa balancen,
den nuverende indtjening, ledelsens
egne forventninger til fremtiden og ikke
mindst stabiliteten 1 de historiske resul-
tater.

Foreningens investeringsradgiver vur-
derer samtidig, om de selskaber, der
investeres 1, har en samfundsmessig
ansvarlig adfard, som fulger etablerede
normer, idet Foreningens investerngs-
radgiver mener, at det modsatte kan
skade aktiens veerdi pa langt sigt, Der
evalueres ud fra en helhedsbetragtning
bla. socialt ansvar, miljshensyn, menne-
skerettigheder, korruption, arbejdstager-
rettigheder og vabenproduktion

Foreningens investeringsradgiver under-
skrev i 2010 PRI, som er et samarbejde
for professionelle investorer med henblik
pé at fremme ansvarlige investerings-
principper (Principles for Responsible
Investment). Derudover har Foreningens
investeringstadgiver offentliggjort sin
tilslutning il retningslinjer for aktivt
ejerskab fra det britiske Financial Repor-
ting Council (UK Stewardship Code) samt
underskrevet Montreal Pledge, som for-
pligter til at male og offentliggere porte-
foljemes arlige CO2-udledning,

Procedurer for samfundsansvar

Som en del af Foreningens ansvarlig-
hed monitorerer Foreningens investe-
ningsradgiver sektorer og selskaber og
opdaterer regelmasssigl  Foreningens
investeringseksklusionsliste. Eksklusio-
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nen kan enten veere produktbaseret eller
adfeerdsbaseret, som det er beskrevet
nedenfor.  Produktbaseret  eksklusion
inkluderer produktion af tobak og kon-
troversielle vaben, inkl. antpersonelle
landminer samt klynge-, alom-, kemiske
eller biologiske vaben. Ligeledes investe-
rer fonden ikke i selskaber, der genererer
mere end 5% omsatning via;

*  Produktion eller salg af konventionelle
vében

*  Udvinding af kul, naturgas, réolie, uren
og/eller

* Raffinering af Lul, naturgas, raolie og/
eller uran til braendstof

*  Energigenerening fra fossile breend
stoffer som natwgas, olie og/eller
uran,

Adfeerdsbaseret ekskiusion inkluderer

alvorlige overtreedelser af menneskeret-

tigheder, alvorlig milemaessig adelzg-

gelse, grov korruption, alvorlig overtrae-

delse af individuelles rettigheder under

Frig eller lonfilkt samt andre saerligt al-

vorlige overtreedelser af fundamentale,

etiske normer. Ugentiigt monitoreres der

for opdateringer pa eksklusionsomiader,

sektorer og selskaber 1 forhold til best

practice.

Alle selskaber | Foreningens portefgljer
monitoreres | forhold til overtraedelse
af internationale normer. Detle sker
ved hielp af en tredjeparts-ESG-sam-
arbejdspartner, der leverer ESG-data il
Foreningens investeringsradgiver, her-
under informationer om overtreedelser
og andre kontroverser,

Foreningens investeringsradgiver sager
igennem dalog at pavirke virksomheder
iretning af ansvarlighed og baeredygtig-
hed (pa engelsk: ESG engagements).

Engagements/dialog med selskaberne
sker typisk via:

r{iras

¢ Tematiske engagements, hvor der fo-
kuseres pa emner, der udger den star-
ste ESG-risiko for selskabet

¢ Heendelsesdrevet engagements pa
baggrund af ESG-relaterede haendel-
ser eller kontroverser

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

» Proxy voting engagement 1 forbindel-
se med stemmeafgivelse.

ESG/ansvarlige investeringer er et emne
pa bestyrelsesmader, hvor der rapporte-
res til Foreningens bestyrelse omking
selskabernes aktiviteter samt Forenin-
gens investenngsradgivers forpligtelser
pa omradet, herunder stemmealgivelse
(Proxy Voting).

Stemmeafgivelse er en central del af
Foreningens investeringsradgivers sam-
fundsansvar. Pa vegne af Foreningen
har Foreningens investenngsradgiver en
malsatning om at stemme pa samtlige
generalforsamlinger. Som ansvarlig in-
vestor har Foreningens investerngsrad-
giver offentliggjort en politit om aktin
ejerskab, inklusive  stemmeafgivelse.
Denne kLan findes pa Foreningens hjerr -
meside htips//www.valueinvest.dk/bae -
tedyglighed/aktivi-gjerskab.aspx.

Risici samt ikke-finansielle nggletals-
praestationsindikatorer

Se venligst afsnit om risici og risikosty-
1ing for yderligere information.

Enhver investering er pavirket af de risic,
der kendetegner investenngsmarkedel.
Herudover er selskaberne, der investe-
1es 1, eksponeret over for nsic knyttede
til deres adfeerd og rygte 1 forhold til det
samfundsansvar, de udviser. Som inve-
stor har vi en mulighed for at pavirke sel-
skaberne i positiv retning.

Alle investeringsbeslutninger hos radgi-
ver er teambaserede, og nye aktier opta-
ges kun 1 portefaljen, hvis alle portefalje-

[fortsat]

forvaltere er enige. Den vaegl, hvormed
de enkelte aktier indgar i portefeljerne,
skal ses i sammenhaeng med det for-
ventede aflastpotentiale samt med, |
hvor hgy grad radgiver er overbevist om
succes for hver enkelt investeringscase,
baseret pa en vurdering af det fremtidige
potentiale for verrdiskabelse (vaekstmu-
ligheder og afkast pa investeringerne)
Radgiver vurderer ligeledes, hvordan det
enkelte selskab pavirker portefglens
samilede risikoprofil og afkastpotentiale.

Faktorer som milj, sociale forhold og an-
svarlig ledelse er veesentlige elementer |
vurderingen af et selskabs potentiale og
risikoprofil. Radgiver vurderer, om selska-
berne har en samfundsmasssig ansvarlig
adfeerd, som folger etablerede normer,
idet det modsatte ken skade aktiens
veerdi pa langt sigt. | vurderingen indgar
bla, socialt ansvar, miljshensyn, menne-
skereltigheder, korruption, arbejdstager-
rettigheder og vabenproduktion.

Foreningens radgiver benytter sig at
stemmeafgivelse (proxy voling) og en-
gagements for at pavirke selskaberne
positivt og minimere de ESG-nisici, der
identificeres, Radgiver maler endvidere,
hvordan portefglerne udvikler sig ift.
(02 -udledning. samt hvordan de enkelte
selskaber forbedrer sig gennem de en-
gagements, radgiver udfarer,

Opnaede resultater

Et af de vigtigste redskaber, man som
investor kan tage | brug for at udeve ind-
flydelse pa et selskab, er at gare brug af
sin stemmerettighed (proxy voting) pa
selskabernes arlige generalforsaming,
Dette giver mulighed for at indg4 i effel -
tiv dizlog med selskabernes bestyrelse
og ledelse.

Ved at stemme til generalforsamlinger
kan aktionaererne pavirke og styre deres
investering. Pa vegne af aktionaererne
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udaves aktivt ejerskab, og Foreningens
investeringsradgiver - afgiver  stemmer
via proxy voting. | rapporteringsaret er
der steml pa alle porteloljeselskabernes
generalforsamlinger. | henhold til princip-
perne om ansvarlig investering bliver fal-
gende aspekter taget med i betragtning
ved afgvelse af stemmer: langsigtet
verdiskabelse, baeredygtig forretnings-
praksis, bestyrelsesansvar og gennem-
sigtighed | selskabets kommunikation. |
forhold til ledelse og beslutningsproces-
ser er malet at identificere den praksis,
der varetager selskabets og aktionazrer-
nes interesser bedst muligt.

Det er en del af Foreningens inve-
steringsradgivers  filosofi og investe-
ringsproces at motivere selskaber til at
gennemfore veesentiige @ndrnger og
forbedninger, der kan forbedre selska-
bernes praksis. Det kraever tid og talmo-
dighed at indga 1 dialog med selskaberne
og have en steerk overbevisning om, at
portefglerne repraesenterer kvalitets-
selskaber, der formar og er villige til at
tipasse og forbedre sig. En positiv foran-
dring pa bade selskabs- og sektorniveau
kan afspejle sig positivt | selskabet og
dermed ogsa 1 portefaljens resultater.
Udvalgte ESG-emner i 2021
* 12021 var klimaneutralitet og reduk-
tionsmal for CO2 et fokusomrade i
den dialog, som Foreningens investe-
ringsradgiver havde med selskaberne i
forbindelse med generalforsamlinger-
ne. Samtlige portefaljeselskaber blev
kontaktet med henblik pa at afdakke
deres reduktionsmal og ambitioner om
at opna kimaneutralitet, samt redego-
1e for, hvordan selskaberne pateenker
at reducere deres CO2-udledninger |
drift og produktion samt | hele veerds
keeden
o Aflenning blev ligeledes fremhavet
under generalforsamlingerne 1 2021.
Da Foreningens  investeringsradg-
ver henvendte sig til selskaber, blev
savel aktionaerernes interesser som
integreringen af beeredygtighed 1 sel-

skabernes korte ogleller langsigtede
aflenningsstrulturer adresseret,

*  Som medlem af World Benchmarking
Alliance (WBA) assisterede Forenin-
gens nvesteringsradgiver i 2021
WBA med at udvikle organisationens
benchmark for fadevare- og land-
brugssektoren samt med at kontakte
relevante portefgljeselskaber for at
opfordre dem til at tislutte sig WBA
og G7-initiativerne, der ensker at fa
store fadevare- og landbrugsselska-
ber til at forpligte sig til at fremme et
mere beeredygtigt fadevaresystem.

Resultat af dialog med selskaberne
75% af alle selskaber 1 de Globale porte-
faljer og Japan-portefeljen indgik i forbin-
delse med den ariige generalforsamling 1
dialog med Foreningens investeringsrad-
giver omkring de udvalgte ESG-emner. |
dialogen med selskaberne og gennem re-
search af demblev det afdakket, at 29%
af selskaberne | gjeblikket har integreret
bazredyglighedsmal 1 deres kort- eller
larigsigtede aflenningsstruktur, 93% af
selskaberne har implementeret mal for
reduktion af 02, og 68% af selskaber-
ne har offentliggjort en armbition om at
opna klimaneutralitet. (Kilde: Macquarie
Investment Management Europe S.A. via
dialog med selskaberne)

Andre resultater fra dialog med selska-
berne samt en analyse af deres CO2-ud-
ledning og tendenser fra afstemninger
pa generaiforsamiingerne | 2021 kan
findes i Foreningens ESG-rapport for
2021, som offentliggeres pa hitps/
www.valueinvest.dk i starten af 2022,
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Bestyrelse & direktion

Der kan oplyses folgende om bestyrelses-
og direktionsmedlemmer | Investeringsfor-
eningen Valuelnvest Danmark.

Bestyrelse

Ole Stelfensen, Farmand.
Tillradt 3. juni 2008
Direktor for:

Olav W Hansen A/S

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

Medlem af bestyrelsen for;
Det Nissenske Familiefond, Daniamant
Holding A/S

Jens Hatck, Neestormand.

Tilkkddt 7. november 2002

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

Bestyrelsesformand for
Zapp ApS

Medlem af bestyrelsen for:
|TH Consult ApS og Brink Development
ApS

Oirekter for Direkter for
|TH Consult ApS

Caroline Hjort Kasten
Tilkadt 8. apil 2021
Frofessionelt bestyrelsesmediem

Mikael Bemnhaft.
Tiirddt 25. april 2007
Frofessionelt bestyrelsesmediem
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Bent ik Carlsen. Tilkdd! 3. juni 2008.
Direkter for:
B Carlsen Invest

Direktion
Bl Management A/S

Martin Fjordlund Smid}, direktor
Ejer af Bianco Lunos Bogtrykkeri VS

Henrk Granlund, vicedirektor

Bestyrelsens valgperiode er reguleret
ifelge Foreningens vedtagter pa falgende
made

Medlemmerne valges for 2 ar ad gangen
Ved forste valg veelges 2 medlemmer for 1
ar og resten for 2 ar

Genvalg b an finde sted
Bestyrelsens medlemmer modtager et &
ligt honorar, der godkendes af generalfor-

samlingen

Foreningens samlede bestyrelseshonarar
udgjorde i 2021 876 tkr (2020 796 tkr)




Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har
dags dato aflagt og godkendt arsrapporten
for 2021 for Investeringsforeningen Va-
luelnvest Danmark.

Arsrapponen er aflagt i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv

Arstegnskaberme for de enkelte afdelinger
giver et retvisende billede af de enkelte
afdelingers aktiver og passiver, finansielle
stilling pr 31 december 2021 samt af re-
sultatet for regnskabsaret 1 janwar - 31
december 2021

Kebenhavn, den 14. marts 2022

Bestyrelse

Foreningens ledelsesberetning og ledel-
sesberetningerme for de enkelte afdelinger
indeholder retvisende redegarelser for ud-
viklingen i Foreningens og afdelingernes
aktiviteter og skonomiske forhold samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som Fareningen henholds-
vis afdelingerne kan pavirkes af

Arstapparten indstilles til generalforsamlin-
gens godkendelse

Direktion
BIManagement A/S

Ole Steffersen

Martin Fjardlund Smidt

4 /’L—\

Fovinand ity

L
Jens Harck Henrik Granlund
Naestiornand Vicediektar

Mikael Bernhoft

Gestyielesmaiam

Bent Carlsen

bes fpr=ses=dem

Caroline Hjort Kasten

bestyrelsesmadiam
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Grundlag for konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger i Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2021, som omfatter
de enkelte afdelingers resultatopgarelse,
balance og noter samt fallesnoter, herun-
der anvendt regnskabspraksis. Arsregnska-
berne udarbejdes efter lov om investerings-
foreninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne
giver et retvisende billede af afdelingernes
aktiver, passiver og finansielle stiling pr.
31 december 2021 samt af resultatet af af-
delingernes aktiviteter for regnskabséret, der
sluttede 31, december 2021 | overenssterm-
melse med lov ominvesteringsforeninger m.v

Vores konklusion er konsistent med vores
revisionsprotokollat til bestyrelsen,

ARSRAPPORT » 2021

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstem-
melse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark Vores ansvar ifelge disse
standarder og krav er narmere beskievet i
revisionspategningens afsnit "Revisors an-
svar for revisionen af arsregnskaberne”

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

Uafhangighed

Vi er uafhangige af foreningen i overens-
stemmelse med International Ethics Stan-
dards Board for Accountants' internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfaerd
(IESBA Code) ug de yderligere etiske kiav,
der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores swrige etiske forpligtelser i
henhold til disse krav og IESBA Code

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

Valg af revisor

Vibley farste gang valgt som revisor for In-
vesteringsforeningen Valuelnvest Danmark
den 28 april 2021 for regnskabsaret 2021

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen ef de forhold,
der efter vores faglige vurdering var mest
betydelige ved vores revision af arstegnska-
berne for regnskabséret, der sluttede 31
december 2021 Disse forhold blev behand-
let som led i vores revision af arsregnskaber-
ne som helhed og udformningen af vores
konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saer-
skilt konklusion om disse forhold. For hvert
af nedennavnte forhold er beskrivelsen af,




Den uafhangige revisors revisionsps

hvordan forholdet blev behandlet ved vores
revision, givet i denne sammenhang

Vi har oplyldt vores ansvar som beskrevet
i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen
af arsregnskaberne *, herunder i relation il
nedennavnte centrale forhold ved revisio-
nen Vores revision har omfattet udformning
og udferelse af revisionshandlinger som
reaktion pa vores vurdering af risikoen for
vaesentlig fejlinformation i drsregnskaber-
ne Resultatet af vores revisionshandlinger,
herunder de revisionshandlinger vi hat ud-
fart for at behandle nedennavnte forhold,
danner grundlag for vores konklusion om
arsregnskaberne som helhed

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetnin-
gen og ledelsesberetningerne far de enkel-
te afdelinger, efter falgende benavnt “ledel-
sesberetningerne”

Vores konklusion om drsiegnskaberne om-
fatter ikke ledelsesberetningerne, og vi
udtrykker ingen form for konklusion med
sickerhed om ledelsesberetningerne

I tilkrytning til vores revision af drsregnska-
berne er det vores ansvar at laese ledelsesbe-
retningerne og i den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsi-
stent med drsregnskaberne eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pd anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningerne indehalder kraevede
oplysninger i henhold tillov om investerings-
foreninger mv

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningemne er |
overensstemmelse med rsregnskaberme og
er udarbejdet i overensstemmelse med krav
i lov om investeringsforeninger mv Vi har
ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningerne

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af

arstegnskaber for de enkelte afdelinger, der
giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
mv Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for ned-
vendig for at udarbejde &rsregnskaberne
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fej.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskaberne er le-
delsenansvarlig for atvurdere adelingernes
evne til at fortsaette driften; at oplyse om
forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette
er relevant: samt at udarbejde arsregnska-
berne pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere afdelingerne, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gore dette

Revisors ansvar for revisionen af &rs-

regnskaberne

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed
for, om arsregnskaberne som helhed er
uden viesentlig fejlinformation, uanset

om denne skyldes besvigelser eller fejl, og
at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Haj grad af sikkerhed er et heijl
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes i overens-
stemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark, altid vil afdaekke
vasentlig fejlinformation nar sadan findes
Fejlinformationer kan opsta som falge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonamiske beslutninger,
somregnskabsbrugerne treeffer pa grund-
lag af &rsregnskaberne

Som led i en revision, der udfares i overens-
stemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er gael-
dende i Danmark, foretager vi faglige vurde-
ringer og opretholder professionel skepsis
under revisionen Herudover
*  ldentificerer og vurderer virisikoen for
vaesentlig fejlinformation i arsregn
skaberne, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fel, udformer og

o

tegning

udferer revisionshandinger som re-
aktion pa disse fisici samt opndr re-
visionshevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opda-
ge veesentlig fejlinformation forarsa-
get af besvigelser er hajere end ved
vaesentlig fejinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveergelser,  dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildiedning eller
tilsideseattelse af intern kontrol.

Opnér vi forstaelse af den interne kon

trol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighe-
derne, men ikke for at kunne udtrykke
er Lonllusion om effektiviteten af af-
delingernes interne kantrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen,
er passende, samt om de regnskabs-
messige skan og tilknyttede oplys-
ninger, som ledelsen har udarbejdet,
errimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbey-
delse af drsregnskaberne pa grundliag
af regnskabsprincippet om fortsat
diift er passende, samt om der pa
grundlag af det opnaede revisionsbe-
vis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl om afdelin-
gernes evne til at fortseette dnften
Hvis vi konkluderer, at der er en vae-
sentlig usikkerhed, skal vii vores revi
sionspategning gare opmeerksom pa
oplysninger herom i arsregnskaberne
eller, hvis sadanne oplysninger ikke er
tilstreeklelige, madificere vores bon
klusion. Vores konkiusion er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspa-
tegning. Fremtidige begivenheder el-
ler forhold kan dog medfare, at afde
lingerne ikke lzengere kan fortsaette
driften

ARSRAPPORI
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

Vi kommunikerer med den @verste ledelse

om bla. det planlagte omfang og den tids-

massige placering af revisionen samt be-
tydelige revisionsmaessige observationer,

herunder eventuelle betydelige mangler i

intern kontrol, som vi idertificerer under re-

visionen

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den pver-
ste ledelse om, at vi hai opfyldt relevante

Kabenhavn, den 14 marts 2022

EY Godkepdt Revisionspartnerselskab
CVR-n/307002 2
Man K. /\41 -

etiske krav vedrarende uafhaengighed, og
oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan taenkes at
pavirke vores uafhengighed, og, hvor det
errelevant, anvendte sikkerhedsforanstalt-
ninger eller handlinger foretaget for at eli-
minere frusler

Med udgangspunkt i de forhold, der er kom-
munikeret til den gverste ledelse, fastslar vi,
hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af arsregnskaberne for den ak-
tuelle periode og dermed er centrale forhold
ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i
vores revisionspategning, medmindre lov
eller gvrig regulering udelukker, at forholdet
offentliggares, eller | de vderst sjzldne til-
feelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal

kommunikeres i vores revisionspategning,
fordi de negative konsekvenser heraf med
rimelighed ville kunne forventes at veje tun-
gere end de fordele, den offentlige interesse
har af sadan kommunikation.

oo forflr

Lars Rhod Sandergaard, mne?8632
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Anvend! regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger mv.

Anvendt regnskabspraksis er uzndret 1 for-
hold til arsrappor ten for 2020.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kioner

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
tilfalde den enkelte afdeling, og aktivets vaer-
dikan males palideligt

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr den
enkelte afdeling som felge af en tlidligere
begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil fragd afdelingen, og
forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt

Ved foiste indregning males aktiver og for-
pligtelser til dagsveerdi

Finansielle instrumenter indregnes pa han-
delsdagen. Finansielle instrumenter bestar af
finansielle ak tiver og finansielle forpligtelser
Finansielle aktiver udgeres af likvide behold-
ninger, kapitalandele samt mellemvaerender
ved handelsafvikling Finansielle forpligielser
besta af afledte finansielle instrumenter og
mellemveerender ved handelsafvikling

Maling efter ferste indiegning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost neden-
for

Ved indregning og maling tages hensyn til
forudsigelige risici og 1ab, der fremkommer,
Inden asrapporten aflagges, og som be- el-
ler afireefter forhold, der eksisterede pd ba-
lancedagen

I resultatopgerelsen indregnes indtaegrer i
takt med, at de indtjenes, mens omkostnin-
ger indregnes med de belab, der vedrarer
regrclabsaret, Verdregulernger at finan-
sielle aktiver og forpliglelser indregnes i re-
sultstopgarelsen som kursgevinster og - tab

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
transaktionsdagens kurs. Kapitalandele, likvi-
de midler, tilgodehavender og geeld i frem-
med valuta omregnes til balancedagens kurs,
opgjort som GMT 1600 valutakursen

Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa beta-
lingsdag, indregnes i resultatopgarelsen un-
der "Kursgevinster og -tab”

Forskellen mellem balancedagens kurs og
busen pa tidspunitet anckaffelses-uds-
punktet indregnes i resultatopgerelsen under
“Kursgevinster og -tab”

Resultatopgerelse

Renter og udbytter

Renteindtegter bestdr af srets indtjente
tenter pa indestaende i pengeinstitutier
Aktieudbytter indtagtsfares pa tidspunktet
for udbyttets vedtagelse pa det udbyttebe-
talende selskabs generalforsamling

Kursgevinster 0g -tab

[ resultatopgarelsen medtages savel realise-
rede som urealiserede kursgevinster og -tab
pa valutakonti og kapitalandele Realiserede
kursgevinster og -tab pa kapitalandele op-
gares som forskellen mellem dagsvaerdien
pa salgstidspunktet fratrukket dagsveerdien
primo aret eller dagsveerdien p3 anshaffal-
sestidspunktet, safremt kapitalandelen er
anskaffet (regrskabséret Urealiserede urs-
gevinster og -1ab opgeres som forskellen
mellem dagsvaerdien ultimo aret og dagsvaer-
dien primo aret eller dagsvaerdien pa anskaf-
felsestidspunktet, safremt kapitalandelen e
anskaffel i regnsh absaret.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgares som  alle
direkte omkostninger mv. ved handel med
finansielle instrumenter Den del af handels-
omkostningerne. som er afholdt i forbindelse
med kpb og salg af finansielle instrumenter,
og som er fordrsaget af emission og ind-
lasning, indregnes direkte i investorernes
formue Belsbet opgeres, som den andel af

brutto-handelsomkostningerne, som  for-
holdsmaessigt kan henfares til omsaetning
i forbindelse med emission og indlasning
beregnet pa grundlag af de omsaetningstal,
som indgar i beregning af omseatningsha-
stigheden

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestér af omkostnin-
ger, som direkte kan henfares til den enkelte
afdeling og omfatter bla gebyr il depositar,
V/P-gebyrer, honorar il investeringsforvalt-
ningsselskab, investeringsradgivning og mar-
kedsfaring

Feaellesomkostninger bestar af omkostninger
som vediarer to eller flere afdelinger Disse
omkostninger fordeles mellem afdelingerne i
forhold til den gennemsnitlige formue

I henhold til regnskabsbekendtgarelsen for
danske UCITS er administrationsomkosinin-
gerne opdelt i felgende

tre omrader

1 Administration, som deaekker over omkost-
ninger tilden labende drift af afdelingen Det
omfatter bla honorar til bestyrelse og revisor,
gebyrer til depotselskab, fast administrati-
onshonorar og pvrige omkostninger

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

3 Distribution, markedsfaring og formidling,
som omfatter formidlingsprovision

Foreningen har indgdet aftale med Investe-
ringsforvaltningsselskabet Bl Management
A/S om administration. Dette honorar indgar
under "Administration” for den enkelte afde-
ling

Honorar for irvesteringsradgivning er ophart
under “Investeringsforvaltning”

Markedsfaringsomkostninger indeholder
provisioner il distributerer af foreningens
beviser og indgar i posten "Distribution, mar-
kedstoring og formidling”

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

Udloaning

De udbyttebetalende afdelinger foretager
hvert ar en udlodning/udbytte i overens-
stemmelse med Foreningens vedtagter, der
blandt andet opfylder de i ligningslovens §16
C anfarte krav til minimumsindkomsten

Afdelingerne skal derfor ikke betale skat, men
skattepligten pahviler modtageren af udbyt-
tet

Minimumsindkomsten opgares ps grundlag
af deiregnskabsdret

* Indtjente renter og udbytier

* Realiserede nettokursgevinster p4 valu-
takonti

* Realiserede nettokursgevinster pa aktier

*  Afholdte administrationsomkostringer

Udlodningsprocenten beregnes som den op-
gjorte udlodning (radighedsbelab) i procent
af afdelingens cirkulerende andele pa balan-
cedagen Den beregnede udlodningsprocent
nedrundes efter geeldende regler til naerme-
ste tidendedele procent eller til nul, hvis den
beregnede udiodningsprocent er mindre end
0,10 procent €t overskydende positivt belab
til radighed for udlodning overfares til udind-
ning na@ste ar.

Udlodningsregulering fra drets emissioner
0g indlesninger indgar i de respektive udlod-
dende afdelingers resultat til udlodning og
beregnes saledes, at udlodningsprocenten
er af samme starrelse far og efter emission/
indlesning

Udlodningsreguleringen  vedrarende  drets
emissioner tillegges radighedsbelsbet, mens
reguleringen vedrerende drets indlasninger
fratraekkes radighedsbelobet

Forslag il udlodning for regnskabsaret
indregnes som en sarskilt post under in-
vestorernes  formue  Forskellen  mellem
det regnskabsmassige resultat og  det
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skattemae ssigt opgjorte udlodningsbelab til-
lagges/fradrages den pagaeldende afdelings
tormue

Balancen

L ikvice micler
Likvide midler males til dagsvaerdi, der svarer
til den nominelle vaerdi

Kapitalanaele og obligationer
Kapitalandele méles til dagsveerdi P4 note-
rede kapitalandele fastsattes dagsvaerdien
som lukkekursen pa balancedagen eller en
anden markedsbaseret kurs, safremt denne
ma antages at vaere et bedre udtryk for dags-
vaerdien Hvis denne kurs ike afspejler dags-
vaerdien, fastleegges veerdien pd grundlag af
veerdiansaettelsesteknikker, der har til formal
at fastlegge den transaktionspris, som ville
fremkomme mellem vafheengige parter pa
maletidspunktet.

Andre sktiver

Andre aktiver males til dagsvaeidi Mellem-
veerende vedrarende handelsafvikling bestar
af vaerdien ved salg af veerdipapirer samt
emissioner, som er foretaget far balance-
dagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen

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

Anden gEld

Anden gaeld méles til dagsveerdi Mellemvaz-
rende vedrarende handelsafvikling bestar af
vaerdien ved keb af vaerdipapirer samt indlas-
ninger, som er foretaget for balancedagen,
og hvar afregning foretages efter balance-
dagen

Negletsl

Arsregnskabet indeholder en raekke nagletal
under de enkelte afdelinger. Nogletallene er
opgjort i overensstemmelse med Finanstil-
synets bekendtgarelse og retningslinier fra
Investering Danmark

Indre veerdl
Investorernes formue delt med cirkulerende
andele pa balancedagen.

Udlodhing I procent
Udlodning tilinvestorerne i procent af cirkule-
rende andele pa balancedagen

Omkastningsprocent
Administiationsomkostningerne i procent af
afdelingens gennemsnitlige manedlige op-
gjorte formuer.

Arets aftast 1 pracent
beregnes som.

e variulmo el + genrnestaet udlodning
(h‘ Indre vaerdi prmo &t
Hvor geninvesteret udlodning opgares sale-
des: Udlodning x indre vaerdi ultima dret/indre
veerdi efter udlodning

-1) ¥ 100

leerdpapiroms®tning brutto 0g netta
Veerdipapiromsastning, brutto, er opgjort som
det samlede provenu ved kb og salg af vaerdi-
papirer fratrukket handelsomkostninger Vaer-
dipapiromsaetning, netto, er opgjort som vaei-
dipapiromsazningen, brutto, fratrukket handel
i forbindelse med emissioner og indlasringer

Aop

AOP beregnes som summen af omkostnings-
procenten fra Central Investorinformation,
resultatbetinget honorar og direkte handels-
omkostninger ved labende drifi i procent af
den gennemsnitlige formue tillagt en syver-
dedel af summen af det maksimale emissi-
onstillzeg og maksimale indlasningsfradiag.

Foreningen foretager ikke investeringer i
andre afdelinger eller gor brug af resultataf-
haengigt honorar

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opgares som
portefalieomsatningen multipliceret  med
det halv spread pa relevante papir- og valu-
taspreads mv.i forhold tilden gennemsnitlige
formue opgjort pa daglg basis Portefolje-
omsaetningen korrigeres for emissioner og
indlasninger
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Omscetmingshastighed
Omszetningshastigheden  afspejler,  hvor
mange gange om &ret beholdningen om-
settes Den beregnes som veerdipapirom-
setningen opgjort til nettoveerdi i forhold
til den gennemsnitlige formue, opgjort ef-
1er samme principper som ved beregning
af omkostningsprocenten. Anvendelsen af
nettotal medfarer, at det alene er handlen i
forbindelse med den Isbende portefaliepleje,
der méles.

Shaipe Ratio

Sharpe Ratio maler affastet af en investering
i forhold il risikoen, Risikoen méles pa bag-
grund af den historiske volatilitet (standard-
alvigelsen)

Sharpe Ratio maler saledes et risikojusteret
metafkast Jo hajere Sharpe Ratio, jo bedre
har investeringen vaeret, safremt portefel-
jens merafkast er positivt. Sharpe Ratio be-
regnes som det historiske afl ast minus den
riskofrie rente (merafkast) divideret med
standardafvigelsen pa merafl astet. Sharpe
Ratio beregnes sa vidt muligt pa basis af fem
ars abservationer, dog som minimum pa basis
af 36 maneders observationer

Standardatvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af af-
kast 1 forhold til gennemsnitsafiaster Under
antagelse af at afkast er normalfordelt vil det
fremtidige aftast med 68% sandsynlighed
fordele sig +/- en standardafvigelse omkring
gennemsnitsafkastet og med 95% sandsyn-
lighed fordele sig +/- to standard-afvigelser
omkring gennemsnittet Jo hajere standard-
afvigelse desto sterre udsving i forhold il
gennemsnitsafkastet

Andelstiassar

Afdelingerne udbydes i andelsklasser En
sadan afdeling bestar saledes af en falles-
portefalje, hvor der foretages den for andels-
klassernes faelles investering i vardipapirer
og afholdes omkostninger afledt heral. Der
udarbejdes et samlet regnskab for hele fal-
lesportefalien

For andelsklasser udarbejdes en opge-
relse over drets resultat, herunder de

andelsklassespacifitke omkostninger, samit
en formueopgorelse for den enkelte andels-
klasse.

Negletallene vedrerende afkast, indre veerdi,
omkostninger, antal andele, AOP. sharpe ratio
o0g standardafvigelse mv. beregnes for de en-
kelte andelsklasser. Ligeledes opgares udlod-
ningen for den enkelte andelsklasse

Historiske negletal, som kan henfares til
regnskabsperioder fur afdelingen blev opdelt
iandelsklasser, vises pa afdelingsniveau

ARSRAPPORI > 2021




Valuelnvest Glaobal

Indledning

Afdelingsberetningen bar for at give et
fyldestgarende billede af udviklingen lae-
ses | sammenhaeng med arsrapportens
generelle ledelsesberetning, hvor risici
ved at Iinvestere | portefaljen tillige frem-
gar

Investeringsomrade og -profil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF,
som er aktivt forvaltet Hovedparten af
midlerne investeres 1 globale selskabers
aktier Aktierne skal vare optaget til han-
del i de modne markeder i Europa, Nord-
amerika, Oceanien og/eller Asien Aktierne
skal handles pé en anerkendt bars

Investeringsstrategien tager sit udgangs-
punkt i, at der investeres i selskaber, som
handles til under den af investerings-
radgiveren beregnede reelle veerdi Det
betyder, at portefaliesammensatningen
udspringer af en aktieudvarlgelsesproces,
der gar pa tvaers af lande og sektorer og
dermed ikke underl@gges begransninger
med hensyn til veegten i enkelte sektorer
op/eller enkelte lande Der kan ikke anven-
des afledie finansielle Instrumenter

Malet for andelsklasserne er pa langt sigt
at opnd et positivt afkast med en risiko,
som ef lavere end generelt for det globale
aktiemarked

Pa EU-risikoskalaen er afdelingen placeret
I kategori 5 Afdelingen bestraber sig pa
at fastholde sin risikoprofil gennem lgben-
de overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer

Valuelnvest Global med underliggende
andelsklasser er en svanemeerket investe-
ringsfond (licens nr 3101 0050)

Afkast og formueudvikling

Valuelnvest Global leverede i 2021 po-
sitive afkast pd 1508% 1 andelsklasse A
og 15,37% i andelsklasse W MSC| Verden
ND leverede | 2021 et positvt afkast ph
30.80%

ARSRAFPORI 1 2021

Der henvises tl afsitter Afkast i ledek
sesberetningen, side 5, for en detaljeret
redegarelse

Farskellen pa klassernes afkast kan tlskr-
ves forskel i omkostningsstruktur

Afdelingens farmue udgjorde 3413903
tkr ultimo 2021 mod 3 337 302 tkr. ul-
timo 2020, svarende til et nettostigning
pa 76,601 tkr

I regnskabsperioden er der foretaget net-
toindlasninger for i alt 19378 tkr, hvoraf
der har veeret nettoindlasninger for i alt
209386 tkr. i andelsklasse A og nettoe-
missioner for i alt 387476 tkr i andels-
klasse W

Periodens nettoresultat udgjorde
464 096 tkr, hvoraf andelsklasse A har
realiseret et nettoresultat for dret pa
347914 tkr og andelsklasse W et netto-
resultat pa 114 078 tkr Endvidere indgar
2104 tkr fra andelsklasse |, der er ophart
i 2021

Det foreslas, at der udbetales 24,10 kr pr
bevis i udbytte for 2021 for andelsklasse
Aog 2500kr pr bevis for andelsklasse W

Set i forhald til farventningerne ved ind-
gangen til dret har andelsklasserne givet
tifredsstillende absolutte aflast isaer |
betragtning af, at der investeres ivirkksom-
heder med defensive forretningsmodeller




w

&

Arsregnskab
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Resultatopgarelse

Renter og udbytter
Renteindtegter
Udbytter

| alt renter og udbytier

Kursgevinster og -tab
kapitalandele

Burige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indteegter
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Arels nettoresultat ¢)

202l
[tke)

-33
85.040
85.007

446.025
239
4019
442.245
527252
53557
473,695
9599

464.096

Resultatdisponering og udladningsopgorelse

Formuebevaegelser
Udlodningsregulering
Overfart fra sidste &

| alt formuebeveegelser

Til disposition

Farslag il anvendelse

[l radighed tor udlodning
Foreslast udlodning

Overfert til udlodning naeste &
Overfort til formue

| alt dispaneret

4.796
345
5.141

468.237

379898
379858
0

89335
468.237

2020
[tke)

-156
93570
93414

-105337
-493
2197
-108.027

-14.613

56331

-70.844

10214

-BL.158

16570
655
17225

-63.933

368172
367827

345
=432 105
-63.933

Balance pr. 31. december

Aktiver

Likvide midler

Indestaende i depotselskab
6 1altlikvide midier

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

& | alt kapitalandele

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte mm
Andre tilgodehavender
Mellemvzerende ved: handelsafvikling
| alt andre akliver

202!
[tkr)

17910
17810

100694
3.293938

3

2020
[tkr)

16862
16.862

120892

189429

3394632 3310321

2079
6,001

833
8313

2.221
12855
230
17377

Akliver | alt 3421455 3344560

Passiver
7 Investorernes formue

Anden geeld

Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr handelsatvikling
| alt anden geeld

3413903

5356
2196
7552

3

337302

5834
1424
7258

Passiver | alt 3421455 3344560

§ Femarsoversigt
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Noter

Renteindtzegter

Indest&ende i pengeinstitutter
Andre aktiver

1 3lt renteindtzegler

Udbytter

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

Handelsomkosininger
Bruttohandelsomkostningar

Dakket af emissions- og indlesningsindtaegrer

| alt handelsomkastninger

Administrationsomkostninger

Administration

Investeringsforvaltning

Distribution, markedstering og formidling
| alt adminiskationsomkostninger

Skat
lkke refunderbar skat
| alt skat

Finanslelle Instrumenter
Bersnoterede finansielle instrumenter
Andre aktiver og passiver

Specifikation af afdelingens borsnoterede vardipapirer ban rekvireres ved
at rette henvendelse til 8 Management A/S

Formue fordelt pa reglon
Europa

Nordamerika

japan

Ingen

@3 ARSRAPPORI » 2021

direkte

5082
26534
19923
51.509

feelles
2048

0
2.048

2021
[tkr)
1alt
7100
26534
19923
53557

direkte
5414
27162
22109
54685

ozl
[tkr)

ee3e

82.808
B85.040

4588
569
4.018

feelles
1646

.646

2021
[tkr)
9599
9.589

994%
06%

61%
32%
7%

2020
[tke)

-156

-156

3160
50410
93570

3130
-933
2.197

2020
[tke)

I alt
7060
27162
22109
56.331

2020
[tkr)
10214
10214

891%
0.8%

60%
6%
13%

1%
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Noter

Farmue fardelt pa sektorer
Stabile forbrugsgoder
Sundhed

Cyxliske forbrugsgoder
Industri

Andre

T

Kommunikation

Investorernes farmue

Formue primo

Udlndning fra sidste & vedrarende cirkulerende beviser
fendring i udbetalt udlodning pga emission/indlasning
Emissioner i dret

Indlasninger i dret

Nettoemissionstilleg og netto indlesningsfradrag
Udladningsregulering

Overfart udlodning fra sidste &r

Overtart udlodning til naeste &

Foresiet udlodning

Qverfert fra resultatopgerelsen

Farmue ullimo

Femarsoversigt

Arets nettoresultat (tkr)
Investorernes formue ultimo (tkr)
Kursveerdi af kab af vardipapirer (tkr)
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (tkr)
Veerdipapiromsatning, brutto (tkr)
Veerdipapiroms=tning, netto (tkr)
Omsz@tningshastighed

2ozl
464.096
3413903
1072481
1430569
2503050
1616205
0.24

‘) larets resultat indgér 2 104 tkr fra andelsklasse |, der er ophert pr B marts 2021

42%
23%
11%
9%
7%
7%
0%

2021
[tkr)
Formue-
verdl
3337302
367827
-290
418984
438366
4

-4796
-345

0

379898
89339
3.413.803

2020 2018 20I8
-81.158 6568748 21850
3337302 4114544 4312394
585268 614.319 696,765
1246816 1449890 1520280
1832084 2064209 2217045
914119 834256 1222598
013 011 014

45%
17%
12%
11%
6%
0%
9%

2020
[tke)
Farmue-
vazrd|
4114544
407 835
1018
295924
565191
0

-16570
-655

345
367827
-432105
3337302

2017
107,211
5153940
758,018
2145568
2808586
545700
0,05
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Arsregnskab

Valuelnvest Global A
Andelsklasse under Valuelnvest Global KU

Klassens resultatopgorelse far perladen 0101 - 31.12 cozl 2020
[tkr] [thet)

Andel af resultat af fellesportefaljen 365536 -49116

Klassespecifikke transaktioner.

Administrationsomkostringsr 20817 23017

Klassens resultat 344718 -72.133

Resullatdisponering og udlodningsopgorelse

Foimuebevazgelser

Udlodningsregulering 20100 21170
Overfort fra sidste & 127 512
| alt formuebeveegelser 20227 21.682
Til disposition 364.946 -5045I|
Farslag lil anvendelse

Til rédighed for udlodning 266418 287112
Foresldet udiodning 266418 286985
Overfort til udlodning naste ar 0 127
Overfart til formue 98528 -337563
| alt disponeret 364.946 -5045I1

1 Investarernes formue pr. 31. december
2 Til rddighed for udiodning
3 Femarsoversigt

ARSRAPPORI » 2021




Arsregnskab

Noter
1 Investorernes formue pr. 31, december 202l 2020
[tkr) [tkr)
Clrk. Formue- Cirk. Farmue-
beviser veedi beviser vazrd
Formue primo 1.242358 2653359 1414670 3410931
Udlodning fra sidste &r vedrerende cirkulerende beviser 286.985 333862
fendring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 1489 1279
Emissioner i aret 28587 57174 50879 106836
Indlasninger i aret 156.223 328978 223191 453692
Nettoemissionstilizg og rietto indlasningstradrag 0 0
Udlodningsregulering -20100 21170
Overfart udlodning fra sidste ar -127 -512
Overfort udlodning til naeste & 0 127
Foresldet udlodning 2668418 2686985
Overfart fra resultatopgerelsen 98528 -337.563
Formue ultimo l.14.722 2.440.778 1.242.358 2653359
¢ Til ddighed for udladning 202! 2020
[tke) [tkr)
Udlodning overfert fra sidste & 128 512
Renter og udbytter 63775 75688
Ikke refunderbar skat -1.749 -10117
Kursgevinster til udlodning 269272 291732
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -23259 -24123
1 altindkomst for administationsomkastninger 308.2ll 333692
Administrationsomkostninger -44952 -49533
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 3159 2953
| alt rdighed for udlodning 266.418 287112
3 Femarsoversigt 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (tkr) 344 719 -72133 525380 6.399 83925
Investorernes formue (tkr) 2440778 2653359 3410931 3168347 3835782
Cirkulerende andele (Tkr) 1114722 1.242358 1414670 13585685 1511.796
Indre veerdi 21896 213,57 24111 227,01 253,72
Udlodning (%) 23,80 2310 2360 2330 27.20
Omkostninger (%) 1,80 1,79 1.94 192 2,04
Afkast (%) 15,02 <193 17.92 030 2,40
AOP (%) 177 1,88 187 203 214
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,02 0,00 0,01 0,01
Sharpe ratio 067 0,55 0,58
Standardafvigelse (%) 1003 9,51 3991

ARSRAPFORI » 2021
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Valuelnvest Global W
Andelsklasse under Valuelnvest Global kL

Klassens resultatopgorelse far perloden 0101 - 31.12 202! 2020
(tkr) (tkr)

Andel af resultat af fellesportefalien 117893 -4 506

Massespecifikhe transal tioner

Administrationsomkostninger 591 513

Klassens resulfat 117302 -5.019

Resultatdispanering og udiodningsopgorelse

Farmuebevagelser

Udlndningsregulering -15304 -6306
Overfort fra sidste ar 189 103
| alt formuebevezgelser -15.115 -6.203
Til dispasition 102.187 -ll.2e2

Forslag Hl anvendelse

Til rédighed for udlodning 113480 67876
Foresldet udlodning 113480 67687
Overfart til udlodning rizeste & 0 189
Overfart til formuge -11.293 -790%98
| alt disponeret 102.187 -ll.2ee

1 Investarernes formue pr. 31, december
2 Til radighed for udlodning
3 Femdrsaversigt
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Noter

Investarernes farmue pr. 31, december

Formug primo

Udlodning fra sidste ar vedrarende cirkulerende beviser
fEndring i udbetalt udladning pga emission/indliasning
Emissioner i dret

Indlasninger i &ret

Nettoemissionstilleg og netto indlesningsfradrag
Udlodningsregulering

Overfart udlodning fra sidste &

Overfart udlodning til nzeste ar

Foreslaet udlodning

Overfert fra resultatopgerelsen

Farmue ullima

Til rédighed far udlodning
Udlodning overfart fra sidste &r
Renter og udbytter
lkke refunderbar skat
hursgevinster til udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlasning
| alt indkomst far administationsomkostninger
Administrationsomkostninger
Udlodningsregulering administrationsomkostringer
| alt radighed for udlodning
Femarsoversigt 202l
Arets nettorestiltat (tkr) 117.273
Investorernes formue (tkr) 973125
Cirkulerende andele (tkr) 439846
Indre veardi 221,24
Udlodning (%) 25,80
Omkostninger (%) 1,03
Afkast (%) 1537
ACP (%) 121
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,02
Sharpe ratio 0,74
Standardafvigelse (%6) 999

Cirk.
beviser
270.749

177306
8209

4339.846

2020
-5019
582454
270749
21513
2500

1,20
115
061
852

2021
|tke)
Formue-
veerdi
582454
67687
-2582
361.295
17628
0
15304
168

0
113480
-11293
873.125

2018
101.254
523207
215188

24314
2570

18592
114
001
1,03
991

2020

[tke)

Clrk. Formue-
beviser veerd|
215188 523207
55.303

-1458

67372 14551¢2
11811 24485
0

6306

-103

189

67687

-79.098

270.748 582.454
202! 2020
[tk [tke)
188 103
20663 14380
-513 -1910
86./89 54528
16476 6775
123.259 73886
-8607 -5541
<1172 -469
113.480 67876
2018 2017
15209 15306
B31.718 839870
362681 329339
22932 255,02
2580 2810
105 156
1,78 251
116 116

001
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Valuelnvest Global Akkumulerende

Indledning

Afdelingsberetningen bar for at give et
fyldestgarende billede af udviklingen lae-
ses i sammenhang med drsrapportens
generelle ledelsesberetning, hvor  risice
ved at investere | partefaljen tillige frem-
gar

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

investeringsstrategien tager sit udgangs-
punkt i, at der investeres i selskaber, som
handles til under den af investerings-
radgiveren beregnede reelle vaerdi Det
betyder, at portefaljesammensatningen
udspringer af en aktieudvaelgelsesproces,
der gar pa tveers af lande og sektorer og
dermed ikke underlegges begraznsninger
med hensyn til veegten i enkelte sektorer
og/eller enkelte lande Der kan ikke anven-
des afledie finansielle instrumenter

Malet for andelsklasserne er pa langt sigt
at opna et positivt aflast med en nsko
som er lavere end generelt for det globale
aktiemarked

Pa EU-risikoskalaen er afdelingen placeret
i kategori 5 Afdelingen bestrazber sig pa
at fastholde sin risikoprofil gennem laben-
de overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer

Valuelnvest Global Akkumulerende med
underliggende andelsklasser er en svane-
maerket investeringsfond (licens nr 3101
0051)

Afkast og formueudvikling

Valuelnvest Global Akkumulerende leve-
rede i 2021 positive afkast pd 1487% 1
andelsklasse A og 15,22% i andelsklasse
W MSCIVerden ND leverede i 2021 et po-
sitivt pa hele 30,80%

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

ARSRAPPORI » 2021

redegarelse

Forskellen paklassernes afkast kan tilshri-
ves forskel i omkostningsstruktur

Afdelingens formue udgjorde 1.011 795
tkr ultimo 2021 mod 1058597 tkr ul-
timo 2020, svarende til et nettofald pé
46802 tkr

| regnskabsperioden er der foretaget
nettoindlesninger for i alt 220120 tkr,
hvoraf der har veeret nettoindlgsninger
forialt 152767 tkr i andelsklasse A og
nettoindlgsninger for i alt 25668 tkr |
andelsklasse W

Periodens nettoresultat udgjorde
144774 tkr, hvoraf andelsklasse A har
realiseret et nettoresultat for aret péa
113013 tkr og andelsklasse W et netto-
resultat pd 31542 tkr Endvidere indgar
218 tkr fra andelsklasse |, der er ophart
2021

Set ( forhold til forventningerne ved ind-
gangen til aret har andelsklasserne givet
tilfredsstllende absolutte aflast isasr |
betragtning af, at der investeres ivirksom-
heder med defensive forretningsmodeller
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Resultatopgerelse

Renter og udbytter
Renteindtagter

Udoytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -lab
Kapitalandele

@vrige aktiver/passivel
Handelsombostninger

| alt kursgevinster og -tab
| alt Indteegter
Administrationsomiostninger
Resultal for skat

Shat

Avets nettaresultat *)
Farslag il anvendelse

Overfert til formue
| alt disponeret

\(S(P al J]“t

2021
tke)

-23
26689
26666

133280
89

1114
138.255
164.921
17167
147.754

2980

144.774

144774
144.774

2020
[tke)

74
31017
30943

49271
-165
433
-438.868
-18.926

18527

-37453

-41.016

-41 016
-41.016

Balance pr. 31. december

Aktiver

Likvide midler
Indastaende i depotselskab
| alt likvide midler

o

Kapitalandele

Noterede altier fia danske selskaber
Noterede altier fra udenlandske selskaber
| alt kapitalandele

o

Andre akliver

Tilgadehavende renter, udbytte mm
Andse tilgodehavender
Mellemvaeiende vedi handelsafvikling
| alt andre aktiver

Aktiver [ alt

Passiver

Investoremnes formue

~

Skyldige ombostringer
| alt anden geeld

Passiver | alt

8 Femdisoversigt

202! 2020
[tke) (tke)
1607 7008
1607 7008
30293 37716
977222 1010951

1.0075I5 1.04B667

612 695
3523 3584
242 460
4.377 4739

1013498 1060414

1011795 1058597

1704 1817
1.704 1.817

1.0I3.498 1060414
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Arsregnskab

Noler

—

Rentelndtzzgter

Indestéends i pengeinstitutter
Andre aktiver

| alt renfeindtzegter

¢ Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt udbytter

w

Handelsomkastninger
Bruttohandelsomkostringer

Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger

4 Administraionsomkostninger

Administration

Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger

5 Skat
lkke refunderbar skat
| alt skat

o

Finanslelle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter
Andre aktiver og passiver

202l
[tkr)

715
25974
26.689

1413
-299
1114

202l

[tke)
direkte feelles | alt direkte feelles
1840 653 2493 2172 550
B8.246 0 8246 9034 0
6428 0 6428 6771 0
16.514 653 17167 17977 550

202!
[tke)
2980
2.980

99,6%
04%

Specifikation af afdelingens borsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved

at rette henvendelse til Bl Management A/S

ARSRAFPORI » 2021

2020
[tke)

1070
29547
31017

2020
[tke)

| alt
2722
5034
6771
18527

2020
[tkr)
3563
3.563

99,1%
0.5%




Arsregnskab ,
Noter

Farmue fordelt pa lande
USA

Andre

Frankrig

Tyskland

Schweiz

Storbritannien

Japan

Formue fordelt pa sektarer
Stabile forbrugsgoder
Sundhed

Cykliske forbrugsgoder
Industri

Andre

IT

hommunikation

~

Investorernes farmue

Formue primo

Emissioner i dret

Indigsninger i aret

Nettoemissionstilleg og netto indlssningsfradrag
Overfart fra resultatopgarelsen

Formue ultimo

@

Femarsoversigt

Arets nettoresuiltat (tkr)
Investorernes formue ultimo (tkr.)
Kursvaerdi af keb af veerdipapirer (tkr)
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (tkr)
Veerdipapiromsaetning, brutto (tkr)
Veerdipapiromsaetning, netto (tkr)
Omstningshastighed

202l 2020
144774 -41016

202l
[tkr)

32%
25%
13%
11%
9%
9%
0%

42%
24%
11%
9%
7%
7%
0%

202!
[tke)
Formue-
veerdl
1058587
B2223
273799
0
144774
1.011.795

2019 208
202418 16318

1011795 1058597 1319733 1166683

306623 208996
485542 418018
792.565 627014
424597 62153

0.20 0,03

*) lérets resultat indgar 220 tkr fra andelsklasse |, der er aphart pr 8 marts 2021

223482 178.805
266.708 323761
490190 502.566
161.308 185640

006 0,07

2020
[tkr)

27%
23%
17%

0%
11%

9%
13%

45%
17%
12%
10%
6%
0%
9%

2020
[tke]
Formue-
verd|
1319733
166653
386773

0

-41016
1.058.597

2017
37356
1310786
221888
285420
507308
112507
0,04
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Valuelnvest Global Akk. A
Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk kL

Klassens resultatopgorelse for peroden 01.01 - 31.12

Andel af resultat af fzllesportefaljen
Flassespecifikle transal tioner
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Forslag lil anvendelse
Qverfert il formue
| alt disponeret

1 Investorernes formue pr. 3. december
Z Femérsoversigt

Nater

1 Investorernes formue pr. 31. december

Formue primo

Emissioner i aret

Indlasninger i éret

Nettoemissionstilleg og nettoindlasningsfradrag
Overfart fra resultatopgerelsen

Formue ullimo

¢ Femdrsoversigt
Arets nettoresultat (tkr)
Investorernes formue (tkr.)
Cirkulerende andele (tkr)
Indre veerdi
Omkostninger (%)
Afkast (%)
Aor (%)
Indirekte handelsomkostninger (%)
Sharpe ratio
Standardafvigelse (%)
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202!
112221
7685193
259.020

30314
182
1487
1,79
0,02
067
9,98

Clirk.
beviser
312297
2426
55703

259.020

2020
-26831
825745
312.297
264,41
1,81
-2.08
1,86
0,00
0,55
9,48

202l
[bkee)
Formue-
veard|
B25.745
6875
159647
0
112221
785.199

2019
150403
964427
357075

270,09
1,94
17.59
187
0,00
0,89
989

202l
[tkr)
118860

5847
113.013

113013
113.013

Cirk.
beviser
357075
13666
58444

312.297

2018
8980
872069
379691
229,68
1,94
1,04
2,04
001

2020
[tkr)
-1980S

7026
-26.83I

-26831
-26.831

2020
[tke)
Formue-
veerdi
964427
34567
146665
252
-26831
825.745

2017
28463
962 574
423518
227.28
157
265
213
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Valuelnvest Global Akk. W

Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk kL

Klassens resultatopgorelse for perioden 01.01 - 31.12

Andel af resultat af fellesportetaljen
Klassespecifikke transak tioner
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Forslag Hl anvendelse
Overfort til formue
| all disponeret

Investarernes formue pr. 31. december
Femarsoversigt
Noter

Investorernes farmue pr. 31. december

Formug primo
Fmissioner i aret
Indiasninger i dret

Nettoemissionstillzg og netto indlesningsfradrag

Overfart fra resultatopgarelsen
Formue ullimo

Feméarsaversigt

Arets nettoresultat (1kr)
Investorernes formue (tkr)
Cirkulerende andele (tkr)
Indre veardi

Omkostninger (%)

Afkast (%)

ACP (%)

Indirekte handelsomkostninger (%)
Sharpe ratio
Standardatvigelse (%)

202l
32333
226596
71685
31610
1,06
1522
1,20
0,02
0,74
8,94

Cirk.
beviser
80741
25534
34590

71685

2020
-491
219931
80741
272,39
1,05
-1,32
1,10
0,00
0,61
9.48

coel 2020
[tke) Itke]
32492 -412
159 79
32333 -481
32333 -491
32333 -49|
2021 2020
[tkr) [tkr]
Formue- Cirk. Formue-
veerdi beviser veerdi
219931 46785 129191
74942 39408 105.068
100610 545¢2 13972
0 135
32333 -491
226.596 80.741 219931
20I18 2018 2017
14988 3011 3017
129191 92446 95.240
46785 39706 41688
27614 232,83 22846
110 107 147
1860 192 314
114 117 118
0,00 0,01
1,03
989
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Valuelnvest Japan

Indledning

Afdelingsberetningen bar for at give et
fyldestgarende billede af udviklingen lae-
ses | sammenhang med arsrapportens
generelle ledelsesberetning, hvor risici
ved at investere i portefalien tillige frem-
gar

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

Investeringsstrategien tager sit udgangs-
punkt i, at der investeres i selskaber, som
handles til under den af investerings-
radgiveren beregnede reelle veerdi Det
betyder, 3t portefaljesammensatningen
udspringer af en aktieudveslgelsesproces,
der gar pa tveers af lande og sektorer og
dermed ikke underlaegges begrasnsninger
med hensyn til vaegten | enkelte sektorer
ogleller enkelte lande Der kan ikke anven-
des afledte finansielle nstrumenter

Mélet for andelsklassen er pa langt sigt at
opna et positivt afkast med enrisiko, som
er lavere end generelt for det globale ak-
tiemarked

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret
i kategori 5 Afdelingen bestraber sig pa
at fastholde sin risikoprofil gennem leben-
de overvagning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer

Valuelnvest Japan med underliggende an-
delsklasser er en svanemagrket investe-
ringsfond (licens nr 3101 00430)

Afkast og formueudvikling
Valuelnvest |apan leverede i 2021 et posi-
tivt afkast pa 6,78% i andelsklasse A

Der henvises til afspittet Afkastforklanng
Iledelsesberetningen, side 5, for en detal-
Jeret redegorelse

Portefaljens formue udgjorde 48264
thr ultimo 2021 mod 63033 tkr ultimo

ARSRAPIORI » 021

2020, svarende til et nettofald pa 14 769
tkr Der er foretaget nettoindliasninger for
ialt 11.659 tkr Nettoresultatet udgjorde
3843 tkr. og det foresls, at der udbeta-
les 14,80 ki pr bevis i udbytte for 2021
for andelsklasse A

Set i farhold til forventningerne ved ind-
gangen til dret har andelsklassen givet
et tilfredsstillende absolut afkast isaer i
betragtning af, at der investeres ivirksom-
heder med defensive forretningsmodeller
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Resultatopgarelse

Renter og udbytter
Renteindtagter
Udbytte

| alt renter g udbytter

Kursgevinsler og -tlab
Kapitalandele

Dvrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt Indteegter
Administrationsomkostninger
Resultal for skat

Skat

Avels neltoresultat

Resultaldisponering og udliadningsopgorelse

Formuebeveegelser
Udlodningsregulering
Overfert fra sidste ar
| alt formuebevaegelser

Til dispaosition

Farslag lil anvendelse

Til rédighed for udlodning
Foreslast udlodning

Overfart til udlodning naeste ar
Overfort til formue

| alt disponeret

2021
[tkr)

1113
1107

3966
12
13
3941
5.048
1038
4.010
167

3843

502
507

4350

4457
4477
20
-147
4.350

2020
[tkr)

5
1320
1315

-966
-14
23
-1.003

312
1232
-320

158

-1.us

396
26
422

-686

7248
7243
5
-7944
-696

Balance pr. 31, december

Akliver

Likvide midler

Indestaende i depotselskab
6 | altlikvide midler

Kapialandele

Noterede aktier fra udenlandske selskaber

6 | alt kapitalandele

Tilgodehavende reriter, udbytte mm

Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver

Aktiver [ alt

Passiver
7 Investorernes formue

Anden gzld
Skyldige omkostninger

| alt anden gzeld

Passiver | alf

8 Femarsoversigt

2ozl
[tkr)

832
832

47392
47392
124

3

127

4B8.35]

87
87

48.35|

2020
[tke)

1.268
1.268

61745
61.745
139

0

139

63.152

119
g

63,152
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Noter

1 Renteindtzzgter
Indestaende i pengeinstitutter
| alt renteindtzegter

¢ Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
1 alt udbytter

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostringar
Deekket af emissions- og indlasningsindtagter
| alt handelsomkostninger

4 Administralionsomkastninger

Administration

Investeringsforvaltning

Distribution, markedstering og formidling
| alt adminiskationsomkostninger

Skat
Ikke refunderbar skat
| alt skat

w

o

Finanslelle Inskumenter
Barsnaterede finansielle instrumenter
Andre aktiver og passiver

Specifikation af afdelingens borsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S

Formue fordelt pa sektorer
Stabile forbrugsgoder
Révarer

Industri

Andre

T

Cykliske forbrugsgoder

ARSRAPPORI » 2021

direkte
221
421
359
1.001

coel
[tk

1113
113

now
N

202!
[tkr)
feelles lall  direkte feelles
37 258 252 29
0 421 501 0
0 359 450 0
37 1.038 1.203 29

202!
(tkr)
167
167

98.2%
18%

42%
19%
14%
9%
8%
8%

2020
[tke)

-5

1320
1320

65
42
23

2020
[tkr)
1 alt
281
501
450
1232

2020
(1kr)
198
198

98,0%
2,0%

40%
16%
16%
12%
5%
9%
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7 Investorernes farmue

Formue primo

Udlodning fra sidste r vedrarende cirkulerende beviser
fEndring i udhetalt udindning pga emission/indlasning
Emissioner i aret

Indlasninger i aret

Nettoemissionstillg og netto indlasningstradrag
Udlodningsregulering

Overfert udlodning fra sidste &r

Overfert udlodning til naeste &r

Foreslet udlodning

Overfert fra resultatopgerelsen

Farmue ullimo

8 Femarsoversigt
Arets nettoresultat (tkr)
Investorernes formue ultimo (tkr)
Kursveerdi af keb af vardipapirer (tkr)
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (tkr.)
Veerdipapiromszetning, brutto (tkr)
Veerdipapiromsastning, netto (tkr)
Omseetningshastighed

2021
[tke)
Farmue-
vezrdl
63033
7.243
290
1594
13261

-50¢

5

20
4477
-147
48.264

202! 2020 2019 20I18
3843 -1118 10305 -2918
48264 63033 88505 111427
2930 9220 7071 27328
21215 33807 38426 51853
24145 43027 46497 79181
8936 15530 27.705 67511
0,09 012 015 027

2017
9460
138248
16828
47547
64375

0,00
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Arsregnskab

Valuelnvest Japan A
Andelsklasse under Valuelnvest Japan kL

Klassens resultatopgarelse far peroden 01.01 - 31.12 eozl 2020
[tke) [tke)

Andel af resultat af faellesportefaljen 4295 -567

Klassespecifikke transaktioner,

Administrationsomkostninger 451 551

Klassens resultat 3844 -Lns

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse

Formuebeviegelser

Udlodningsregulering 502 396
Overfert fra sidste ar 5 26
| alt farmuebeveegelser 507 422
Til disposition 4,351 -696
Farslag il anvendelse

Til rddighed for udlodning 4497 7.248
Foreslaet udlodning 4477 7243
Overfert til udlodning naeste & 20 5
Overfart 1l formue -146 -7944
| alt disponeret 4351 -686

1 Investarernes farmue pr. 31. december
¢ Til rédighed for udlodning
3 Femarsoversigt

Naoter
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Noter

1 Investarernes farmue pr. 31, december

Formue primo

Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser
#Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning

Emissioner i aret
Indlesninger i dret

Nettoemissionstilleg og netto indlasningsfradrag

Udlodningsregulering

Overfart udlodning fra sidste &
Overfort udlodning til naeste ar
Foresldet udlodning

Overfart fra resultatopgarelsen
Farmue ullimo

¢ Til rédighed for udlodning

Udlodning overfart fra sidste &
Renter og udbytter

lkke refunderbar skat
Kursgevinster til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlasning
| alt indkamst for administationsomkastninger

Administrationsomkostninger

Udlodningsregulering administrationsomkostninger

| alt radighed for udlodning

Femarsoversigt

Arets nettoresultat (tkr)
Investorernes formue (tkr)
Cirkulerende andele (tkr)
Indre veerdi

Udlodning (%)
Omkostninger (%)

Afkast (%)

AOP (%)

Indirekte handelsomkostninger (%)
Sharpe mtio
Standardafvigelse (%)

202!
3844
48264
30.25¢2
15954
14,80
196
6.78
1,88
0,01
0,39
1071

Cirk.
beviser
37.526

956
8.230

30.252

2020
-1118
63033
37526
167.97
1930

-206
2,05
0.01
043

10,00

202!
[tkr)
Formue-
veerdl
63033
7243
290
1594
13262

-502

-5

20
4477
-146
48.264

2019
10305
88505
45676
19377

2240
210
11,20
217
0,01
091
1137

Cirk.
beviser
45676

4.070
12220

37526

c02l
[tke)

4
1107
-167
5.09¢2
-591
5.445
-1037

4.497

2018
-2919
111426
53047
210,05
3740

-265
217
001

2020
[tke)
Farmue-
vaerdi
88505
10232
135
6760
21029

-396
.26

7243
-78944
63033

2020
[tke)

1315
-198
7733
-406
8.470
-1232

7248

2017
9460
138248
58073
238,06
21,80
2,01
6,74
212
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ARSRAPPORT

Baeredugtighedsrelaterede Oplysninger

Foreningen investerer med det formal at fre-
mme de miljemaessige og sociale karakteris-
tika, der er fastlagt i FN Global Compacts
(FNGC) ti principper.

Foreningen har udpeget investeringsradgiv-
eren til at anbefale investeringer i henhold
til Foreningens

investeringspolitikker og mal For at opna
de miljpmaessige og sociale karakieristika,
Foreningen ensker at fremme, soger inves-
teringsradgiveren (i) for det ferste at eksk-
ludere visse aktiviteter, sektorer og prak-
sis, som er uforenelige med Foreningens
baeredygtighedsprincipper, og (i) for det
andet at anvende yderligere positive ESG
screeningkriterier ved hjlp af fundamental
analyse

I rapporteringsaret har Foreningens inves-
Teringsradgiver anvendt de nedenfor angi-
vne baredygtighedsindikatorer til at vur-
dere, hvorvidt de miljgmazssige og sociale
karakteristika, som Foreningen fremmer, er
opndet Resultaterne er indsamlet via data
fra ESG-dataleverandarer samt ESG-re-
search udarbejdet af Foreningens invester-
ingsradgiver

Sociale indikatorer

* Selskabet har en menneskerettighed-
spolitik eller tilsvarende

* Selskabet udsver ikke adfard, som kan
indikere en overtraedelse af mennesker-
ettighedsprincipperne i FNGC eller FN's
Retningslinjer for Menneskerettigheder
og Cihverv

* Selskabet har en politik om foreningsfri-
hed eller tilsvarende

* Selskabet udever ikke adfaerd, som kan
ndikere en overtraedelse af Den Interna-
tionale Arbejdsorganisations grundlaeg-
gende arbejdsstandarder

» Selskabet arbejder aktivt pa at eliminere
tvangs- og barnearbejde
- Dette ban, afhangig af branchen orm-
fatte auditering af forsyningskade, ud-
dannelse mm. Som led i selskabsanaly-
sen og investeringsradgiverens labende
overvagning afgares det i det enkelte
tilfelde og som led i investeringsradg-
iverens kvalitative analyse, hvorvidt sel-
skabet, der investeres i, arbejder aktvt

* 2021

for at eliminere tvangs- og bainearbejde
* Selskabet har en politik om bestikkelse
og antikorruption eller tilsvarende
* Selskabet udsver ikke adfasrd, som anses
for grov korruption eller bestikkelse

Miljsmeessige indikatorer

* Selskabet opstiller mal for at reducere
udledning af drivhusgasser

* Selskabet har tiltag, der viser miljpmaes-
sigt ansvar.
- Dette b:an, atheengigt af branchen, om-
fatte initiativer til og mal for reduktion af
vandforbrug, giftudledning og initiativer
til og mal for affaldsreduktion mv Som
led i selskabsanalysen og investerings-
radgiverens labende overvagning al-
gares det i det enkelte tilfelde og som
led i investeringsradgiverens kvalitative
analyse, hvorvidt selskabet, der inves-
teres i, er miljgansvarligt.

Efterlevelse af FN Global Compacts
(FNGC) principper

I'henhold til Foreningens leverandarer af
E5G-data efterlevede 100% af Forenin-
gens portefaljeselskaber principperne for
FNGC ved udgangen af 2021 Hos én af
Foreningens leverandarer af €SG-data

var tre investeringer markeret med en
sakaldt "Watch List” status, som betyder,

at selskaberne er involveret 1én eller flere
kontroverser, der er alvorlige og kraever
Isbende monitorering, men som baseret

pa oplysninger, der er tilgangelige til dato,
ikke udgar et brud pa de globale normer
Investeringsradgiveren vil fortsat monitore-
re disse selskaber for at sikre, at FNGC-prin-
cipperne bliver efterlevet

Politikker

Starstedelen af portefaljeselskaberne har
implementeret politikker eller offentiggjort
erkleringer om felgende emner mennes-
kerettigheder, foreningsirihed og bestik-
kelse/anti-korruption, alle emner, der indgds
1FNGC's principper

53% af portefolieselskaberne har im-
plementeret menneskerettighedspoli-
tikker eller offenthiggjort erklaringer om
emnet. 93% af portefoljeselskaberne har
implementeret en  foreningsfrihedspolitik,
herunder arbejdsmarkedspolitikker, der in-

deholder bestemmelser om  foreningsfri-
hed, eller har offentliggjort en erklering om
emnet. 95% af portefslieselskaberne har
implementeret en politik eller offentiggjort
en erklzring om bestikkelse og anti-korrup-
tion

Kontroverser

Ifvlge Foreningens leverandarer af ESG-da-
1a er tre portefaljeselskaber involveret i
kontroverser, der anses for at viere alvorlige
og relevante for de emner, der adresseres af
FNGC, herunder barnearbejde, mennesker-
ettigheder og bestikkelse/anti-korruption
Ingen af kontroverserne anses dog for at
vaere et brud pa principperne, og selskab-
eme regnes saledes for at efterleve FNGC's
principper

Kontroverserne omfatter handelser ifm
bemearbejde (et selskab), anklager om bes-
tikkelse (&1 selskab) og menneskerettighed-
er (sundhedsrisici) (&1 selskab) Invester-
ingsradgiveren monitorerer labende disse
haendelser og vil, safremt disse ikke forbe-
dres, ga i dialog med selskaberne for at sikre
en korrekt handtering heraf

Eliminering af tvangsarbejde og barne-
arbejde

En rakke portefeljeselskaber har imple-
menteret initiativer, der har til formal at elim-
inere tvangsarbejde og/eller barmearbejde,
og understgtter dermed FNGC's principper
herom Mere end 88% af portefaljeselskab-
ernes arbejdsmarkedspolitikker omfatter et
anske ogfeller forpligtelse til at eliminere
savel barnearbejde som tvangsarbejde

Selskabet, der er involveret i femzvnte
haendelse omkring bemeaibejde, har im-
plementeret et omfattende system il
overvagning og handtering af bamearbejde
Systemet kan bla. wdentificere barn, der er i
risiko for at udfere farligt arbejde, og mulig-
gor samarbejde med familien og/eller offen-
tlige myndigheder om at udvikle en skraed-
dersyet lasning til at afhjzelpe problemerne
Selskabet mener, at stotte og adgang til
uddannelse er naglen til eliminering af bar-
nearbejde

3k



C02-reduktion

I labet af rapporteringséret henvendte in-
vesteringsradgiveren sig til alle portefolje-
selskaberne for at drafte CO2-udledning og
selskabernes reduktionsmal, herunder hvor-
vidt selskaberne har ambitioner om at opna
Net Zero udledning af drivhusgasser

3% af portefelieselskaberne har offen-
tliggjort COZ2-reduktionsmal, og 68% af
portefaljeselskaberne har ambitioner om
at opnd Net Zero inden 2050 78% af de
offentliggjorte reduktionsmdl er | overens-
stemmelse med Paris-aftalen og/eller god-
kendt af Science Based Target-initiativet
(SBTi). 38% af de portefoljeselskaber, hvis
mal ikke allerede er i overensstemmelse med
Paris-aftalen og/eller godkendt af Stience
Based Target-initiativet, har planer om at
suge godkendelse ved SBTi Af de selskaber,
der ilbe har fastsat mal (fire selskaber), har
to tilkendegivet en intention om at offen-
tliggare et reduktionsmal i lebet af 2022
Investeringsradgiveren vil gennem kontinu-
erflig dialog fortsat tilskynde selskaberne
til at vedtage mal i overensstemmelse med
Paris-aftalen

Andre miljpmassige initiativer

Samtlige portefeljeselskaber har imple-
menteret miljipmaessige initiativer, som un-
derstatier principperne for FNGC, herunder
en forsigtighedstilgang til miljpmeassige
udfordringer, initiativer til at fremme starre
miligansvarlighed og/eller ftilskyndelse til
udvikling og udbredelse af miljevenlige te-
knologier

De  baeredygtighedsindikatorer, der  an-
vendes til at fastlegge, om selskaberne
udviser miljgansvarlighed, inkluderer mal for
reduktion af vand, mal for og initiativer il re-
duktion af giftig udledning og affald. mtia-
tiver til genbrug og emballage, sko-design,
initiativer il at eliminere skovrydning og/
eller minimering af miljsmassig pavirkning
gennem tilbudte produkter og tjenester
100% af portefeljeselskaberne opfylder &1
eller flere af disse kriterier

Som tidligere naevnt er ét portefolieselskab
pa FNGC's overvagningsliste pga. en men-
neskerettighedshaendelse, der  vedrarer
pastdet grundvandsforurening og sund-
hedsnsici elateret til specificke bemikalier
fra vandigt brandslukningsskum.

12000 forpligtede selskabet sig tilat udfase
brugen af disse kemikalier og har i denne
forbindelse implementeret et miljpmassigt
sundheds- og  sikkerhedsstyringssystem
Selskabet oplyser endvidere, at det har eta-
bleret en livscyklus-politik, der har til formal
at sikre, at miljg-, sundheds-, sikkerheds- og
lovgivningsmaessige hensyn er integreret
design, produk tion, og brug og bortshaffelse
af dets produkier

Konklusion

Afslutningsvis anses 100% af Forenin-
gens portefaljeselskaber for at efterleve
FNGC-principperne.  Investeringsradgiveren
monitorerer labende portefelieselskaberne
for at identificere relevante haendelser
0g, safiemt de matte vedrore et brud pa
FNGC-principperrie, at indga i dialog med
de berarte selskaber for at sikre en korrekt
handtering heraf

Investeringsradgiveren seger endvidere at pa-
vitke selskaberne mht. ESG-emner, herunder
C02-reduktionsmal  Investeringsrédgiveren
vil fortsat indgd i dialog med de portefalesel-
skaber, som ikke har fastsat reduktionsmal, for
at tilskynde dem il at vedtage mal i overens-
stemmelse med Paris-aftalen.

De fem sterste positioner for foreningens afdelinger:

Afdeling Valuelnvest Global

Afdelmg Valuelnvest Japan

2 Smnaodll'lddngstb

4T HW Corp
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Finanskalender

Nedenstaende er finansh alender for 2022

14032022 Arsrapport 2021
22042022  Generalforsamling
25082022  Halvarsrapport 2022
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Hvem er Valuelnvest Danmark?

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

Afdelinger

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

Valuelnvest Danmark indgar i Investering
Danmarks afkaststatistk - se https/n-
nansdanmark dk/tal-og-analyser/invester-
ingsfondsstatistikker/afkast-risik 0-og-om-
kostninger/

Afdelingerne kan endvidere vaere opdelt i
andelsklasser Andelsklasserne i en afdel-
ing har samme investeringspolitik, bench-
mark, nstkoprofil myv Alle Valuelnvest Dan-
marks tre afdelinger med underliggende
andelsklasser har opndel Svanematket
Andelsklassernes hovedkarakteristiva er
falgende

Andelsklasse A Er primart malrettet til de-
tailinvestorer i Danmark Der gaelder ingen
begraensninger for, hvem der kan erhverve
andele i andelsklassen Klassen bestar af
noterede andelsklasser pa Nasdag DMX
Copenhagen A/S

Andelsklasse W og | Cr malretiet og forbe-
holdt felgende typer af investorer

Investorer, der har en galdende portefal-
jeplejeaftale med en af Foreningens ud-
pegede distributarer

Investorer, der har en gaeldende portetalje-
plejeaftale, investeringsradgivningsaftale
eller anden form for investeringsaftale
med Macquarie Investment Management
Europe SA

Investorer, der er godkendt af Foreningens
hoveddistributar

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

Handel og information
Investeringsbeviser i Foreningens an-
delsklasser kan erhverves hos alle dan-
ske pengeinstitutter, og indre verdi mv
kan folges dagligt pa www valueinvest
dk. Ved navnenotering af beviserne via
eget pengemnstitut tilsendes automatisk
lsbende information fra Foreningen samt
indkaldelse til generaliorsamlinger

Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark samarbejder med Spar Nord Bank A/S
som depotbank og med Bl Management
A/S som investeringsforvaltningsselskab
og direktion

Portefgljerddgivning

Valuelnvest Danmark har en portefaljeréd-
givningsaftale med Macquarie Investment
Management Europe SA. (Valuelnvest
Glabal Equity Team) stiftet den 13 januar
1998. Selskabet, der er hjemmehsrende i
Luxembourg og under tilsyn af det luxem-
bourgske finanstilsyn CSSF, er en del af
Matquarie Asset Management, Macquarie
Group

ARSRAPPORT
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Praktiske forhold
Nar De henvender Dem | Dees
for at 1 yes

elr nde A
(5 WS a
Viloemvest Global Avkunde vode w

DKO0BDBZSE ] -4

[EDO01024647-9
Husk navnenotering

Administration

Bl Management A/S
Bredgade 40

1260 Kabenhavn K
Telefon: 7730 9000
Telefax: 77309100
kontakt@valuelnvest.dk
www valueinvest dk

Radgivning og service

Macquarie Investment Management
Europe SA

10a, Boulevard Joseph Il

L-1840 Luxembourg

L uxembourg

Dansk datterselskab

Macquarie Investment Management
Europe SA Denmark Branch, fillal af
Macquarie Investment Management
Europe S A, Luxembourg

Sankt Annae Plads 13

1250 Kabenhavn K

Telefon: 3331 7044

Pengeinstitutter.
BankNordik:

Djurslands Bank

Fras Sparekasse

Fynske Bank

Jyske Bank
Kreditbanken

Lollands Bark

Lan & Spar Bank

Maj Bank

Middelfart Sparekasse
Nordfyns Bank

Nordnet

Nykredit Bank
Ringkjabing Landbobank
Skjern Bank

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

Sparekassen Sjzlland
Sparekassen Thy
Sydbank

Totalbanken
vestjyskBANK

value v

Information

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

¢ Kapialpension
*  Aldersopsparing
e Ratepension

e Livrente

Med Valuelnvest Global Akkumuleren-
de er det muligt, ogsa for selvstandige
erhvervsdrivende, der benytter virk-
somhedsordningen, at investere gen-
nem Valuelnvest Danmark Ved at lade
Deres investeringsbeviser navnenote-
re modtager De automatisk Forenin-
gens medlemsblad og andet skriftligt
materiale, der udsendes til investorer-
ne. P& www.valueinvest.dk kan De
tilmelde Dem Valuelnvest Danmarks
nyheder. De kan endvidere dagligt fal-
ge Foreningens indre vaerdi mm Her er
det desuden muligt at se bla hel- og
halvarsrapporter samt behold-
ningsoversigter

-
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