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Ledelsesberefning 2021

Investeringsforentngen Valuelnvest
Darlrilark består af tre afdelinger Fred
tilhørende andelsklasser. Hver afdeling
aflægger separat fegriskab og atde-
llngsberetnlng. Regnskaberne viser
afdelingernes og de tilhørende angels

klassers økonomiske udvikling i refn
skabsåret o8 giver en status ultimo året.

15.030 t.kr. og udgør ultimo året
4.474.g62 t.kr. FormuefremganEgen kan
hovedsagelig tilskrives årets positive
resultater. Foreningers realiserede et
resultat for året på 612.713 t.kr. Der er

udbetalt 379.904 tkr. i udbytte tll For
enin8ens investorer for regnskabsåret
2021

økonomien og investorerne at se frem

ad. og en ny konjunkturcyklus kunne
begynde. Kort sagt havde centralban
kerne og politikerne Igen ) opfundet
et gammelt værktøj. der historisk har
været benyttet i andre krisesituationer:
money printlng

Afdelin8sberetnin8en er placeret før
den enkelte afdelings regnskab og
regnskabsmæssige opgørelser for de
tilhørerncle arldelsklasser. l afdelings{)e-
retningen kommenteres afdelingens og
andelsklassernes resultat for året og
formueudvil:line samt de specifikt:e for
hold. (fer gælder for afdelingen.

Udbytte
Bestyrelsen foreslår nedenstående
udbytter for 2021 l de resllektive an-
delsklasser. Udbytterrle el ot)gjort l

overensstemmelse med vedtægterrle
og lovgivningens regler om minimum

sindkomst. Udbytterne er angivet med
tleres tilliørencle indkomstforclellng
kroner pr. bevis. Udbytteine ei udbe
talt aconto. Udbyttedatoen var den 8.

februar 2022 fred udbetaling ({en lO.
februar2C)22.

l)a covid-19 ramte os som et chok ude
fra. glk r)ele verden i stå. Fra at være
angsorilme om at komme l gang under
den globale flnansl:rise 1 ?007-2009
var centralbankerne verden over denne

gang hurtigere til at reagere, og det tog
dem kun få uger at øge likviditeten i det
økonomiske system. De hev simpelthen
sallirne handlingsplan frem. som de llav-
de brugt tll at styre efter under den 81o-
bale finanskriseForeningens investertngsforvaltnings-

selskab håndterer en række opgaver
inden for administration og investering,
som et fælles for Foreningens afdelin
ger. Det er med til at sikre en omkost-
ningseffektiv drift

På overfladen vin:ede planen og udløste
et økonomisk opsving efter den dybe og
hurtige økonomiske recession l 2020.

For året 202]. førte investenngsrådgi.
vejens anbefalede globale og Japaraske
strategi til tilfredsstillende. absolut-
te an'ast, især i lyset af de defensive
rorretnin8smodeller. som Foreraln8ens
porteføljer er investeret 1. VI ser derfor
på frerntlden for porteføljeselskaberne
med en god portion optimisme

Afkaqforklaring
Vi lever l gode tider. og vi ller set. hvor
stor effekt rmnnesker og selskaber
kan have. når de står sammer] om at

bekæmpe coronavirussen. Adskillige
vacclner er blevet udviklet o8 hullet utl
globalt. hvilket er en ganske bemærkel-
sesværdig indsats.

Endvidere påvirkes afdelingerne af
mange af de samme forhold. selvom de
investerer l forskellige aktier. Eksem-

pelvis kan udsving l den globale vækst
påvirl:e aR8st og risiko i alle afdelinger.

i)erfor er de[ valgt at beskrive (]en over-

ordnede rnarkedsudvikling. de generelle
risici og Foreningerls rislkostynng l et
fælles afsnit for alle afdelinger i rap-
porten. Det anbefales. at disse afsnit

læses l sammenhæng med de specifik-
ke afdelingsberetninger for at få et fyl-
destgørende billede af udviklingen og
cle særlige forhold og risici. der påvirker
de enkelte afdelinger.

De stærke markedsafkas{ i 20?1 var
ikke drevet af er] enkelt begivenhed.
rnen skal ses i sammenhæng Fred flere
forskellige.

Inflation er atter blevet forsidestof

efter at have ligget l dvale ! flere år.
(oronavlrussen flk hele verden til at gå

stå næstern sarntidl& og kort ttd ef
ter startede genåbnlngen. hvilket har
skabt meget stor efterspørgsel. Det har
saT de globaliserede torsyningskæder
under pres, og priserne- på basisvarer.

transport. arbejdskraft, komponenter.
fødevarer osv. er derfor steget kraftigt
Højere produktionsornkostnin8er træk
ker på kort sigt overskudsmarginen necJ
for alle selskaber. Det vigtige sf)ørgsmål
for investorerne er, hvordan selskaber

ne beskytter sig mod de stigende om
kostntnger.

For at forstå den nuværende situati-

on kan det være nyttigt at se tilbage i
tiden. Den globale flnanskrise i ?007-
2009 var længe om at udfolde sig.
Først da den amerikanske centralbank

IFederal Reserve) sammen med andre
centralbanker pumpede rmere likviditet

ud på de finansielle markeder. begyndte

Årets udvikling

Den samlede forrilue er stege! Fred

Personbeskatning
(aktielndkomst)

?3.n

Pensbnsbeskatning
(15,3% afgift)

2390
?5m
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Ledelsesberetning 2021 1fortsafl

kommer tll ESG. Det store fokus på
bæredygtighed kulminerede med FN's
klimakonference (COP26), der blev af-

l)oldt i Glas8ow l noverTiber måned. Flere
selskaber benyttede konferencen til at
annoncere deres støtte til Paris-aftalen

o8 målet om at reducere udledningen af

drivhusgasser samt til at offentliggøre
deres ambitioner om at opnå klimaneu-
tralltet, også kaldet Net Zero. inden ud-
garagen af2050.

sen. og hvordan Foreningen flemITler

m:ljømæsslge og sociale karakteristika.
på l)ttps#www.valueinvest.dk/esg-sf-
dr

30,8%. Valuelnvests Globale porteføljer
gav et positivt afkast i intewallet 14.8%
til 15.7%

Svanemærket - det nordiske miljømærke
l december 20?0 blev alle Foreningens
Fonde tildelt Svanemærket. Foreningen
startede dermed ?0?1 rrled at tilbyde
nllljøniærkede produkter, l)vor porte-
føljerne screenes ud fra visse bære
dy8tlghedsknteriet og f.eks. ellminerer
tot)ak. kontroversielle våben o8 l vid
udstrækriinB også fossile brændstoffer
og konventionelle våben. Desuden har
et flertal af de helst aber. der investeres

i, stærke ESG-profiler, o8 andre arbejder
på at fort)etlre slg. Alle selskaber over
llolder de Internationale anerkendte
normer, hvilket betyder. at de for ek-

sentpel er screenet for rnenneskerettig-
lledskrærlkelser, alvorlig mlljøødelæg-

@BV, 3rruption.

Det Japanske aktiemarked gav i 2021 et
positivt afkast på g.2%. målt ved Morgan!
Starlleys Jallan-indeks, inkl. dividender.

sammenlignet med en ligeledes positiv
udvikling for ValuelnvesUapan-porteføl
jen på 7.0%.

Macquarie Asset Management sorll
Foreningens investeringsrådgiver.
Macquarie Investment Management
Europe S.A. er en del af. understregede

?C)21 rgen sin indsats mod Net Zero
2040 ved at underskrive The Climate

Pledge. et globalt sarilarbejde Imellem
mere end 100 selskaber o8 or8anlsati-
oner. der alle deler arnbltionen orn at rlå
målene l Paris-aftalen ti år før tid.

Sammensætningen for både de Globale
porteføljer og japan-porteføljen følger
en selektiv proces. hvor de enkelte sel-

skaber udvælges og sammensættes
riled herlblik på at l)eskytte og øge in
vesteringerne. Aktieudvælgeisen er
baseret på en omhyggelig vurdering af

hvert enkelt selskab og dets risiko- og
afkastprofil. Da Foreningen ih ke et bun
Lter af noget aktieindeks. er ekspor)e

ringen mod brancher. sektorer og lande
resultatet af en identifikation af den

bedste risiko-/aQ:ast3fvejnin8 uden dog
at glemme vigtigheden af dlversihl=ation
Den store forskel l sammensætningen af
por teføljerne i forhold tll markedet (målt
ved Morgan Stanleys Vercfensindeks o8
japan-indeks) understreges også af. at
Active Share for Valuelnvest porteføljer
ne ligger over 96% og g2% for halv. de
Globale porteføljer og japan porteføljen.

praksis betyder det ganske erlkelt. at
investeringerne adskiller sig væsentligt
fra den måde. markedet er investeret på.

EU's rIVe bæredygttghedsforordning
l Europa var grønne nuanæt det helt
store samtaleeITlne. da EU l marts 2021
gerlnemførte forordningen Sustairlable

Finanæ[)isclosure Regulatiorl(SFDR).
som stiller en række bæredygtlgheds-
relaterede oplysningskrav til bl.a. finan-
sielle rådgivere. Forordningen blev bl.a.

ndført for at elimtnere greenwashin8
og har til formål at hjælpe investorer
med at forstå, sammenligne og monlto-
rere fonden bæredygtighedskarakteri-

stika ved at ensrette clplysnlngerne orn
bæredygtighed.

eW
ha:=d'qsla-J

Svanemærket understøt ter Foreningens
allerede eksisterende ESG-praksis.

Valuelnvest Global KL - Svarlemær.

ket-llcensnr.3101 0050
ValuelnvesT Global Akkumulerende KL

Svag bemærket-licens nr. 3101 0051
Valuelnvest Japan KL - Svanemær-
ke-t-licens rlr. 3101 0049

Afkastforklaring til porteføljerne
At forvalte penge er meget mere end
blot tal o8 regneark. Investeringsbe
slutninger kan sjældent koges ned tll
[un en enke]t faktor, men består af Rere

aspekter. Er det et levedygtigt selskab
en levedygtig industri, og eksekverer sel
skalæt sin forretningsstrategi på en bæ
redygtig måde? Det er store spørgsmål
som alle udgør on del af investerin8sbe
slutnin8ertle.
For a{ enhver investeiin8sstrdte8i skal
kunne fungere godt over larage perio
der. er det meget vigtigt at have et godt
match mellem investorernes forvent

Valuelnvest Danmark er underlagt Ar
tlkel B l bæredygtighedsforordnlnger
ISFDR) o8 rapporterer om relevante
bæredy8tighedsaspekter i årsrappor-

[en for 2021, se under sulJp]erende
nformatton.

På Forerlingerls hjemmeside findes yder-
ligere Inforrllatloner orn ansvarlige inve.
sterlnger.

Afkast

forhold tll det generelle aktiemarked le-
verede Foreningens globale o8 Japanske
Irvesterlngsstrategi et mindre, men doB
stadig tilfredsstillende afkast Især de to
Cilobale porteføljer leverede ret stærke
a0:ast l absolut forstdrld.

Det 81obale aktlerllarked målt ved Mor-
gan Stanleys Verdensindeks (RSEL Ver
den) gav i 2021 et positivt afkast på

Foreningen ønsker at fremme de miljø-
mæssige og sociale karakteristika. som
er fastlagt l FN Global Compacts ti pnn
cipper. Læs mere om. hvordan disse prin-

cipper og andre bæredygtighedsrlsici er
en integreret del af lnvesterin8sproces-

ÅRSRAPPORT ) 2021
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Ledelsesberetning 2C121 1fortsatl

nin8er tll investerln8sprocessen og det
nvesteringstearQ der træffer investe.

rirlgsbesiutningerne. Med et godt match

er del nte8el nemmere at forstå, dels
hvordan teamet tænker o8 arbejder. dels
de resultater. der kommer ud af det For-

eningens investeringsrådgiver forsø8ei
at skdlie dette matcll ved at blE)yde en
høl Blad af gennemsi8tiglted i investe-
rin8sbeslutnin8erne.

blev omfordele selskaberrle imellem.

når dette 8av mening. På sektorniveau
blev investeringerne reduceret inden for

Kommunikatlonstlenester og Industri.
mens tle inden for IT og Råvarer blev
øget. Ved udgangen af 2021 var Ja-
pan-porteføljen investeret i 26 selskaber
fra syv forskellige sektorer.

mel Foods og Mondelez l de Globale

porteføljer. Disse selskaber oplevede en
stet efterspørgsel fra hjemmegående
forbrugere, og deres aktiekurser steg til
niveauer. hvor det fremtidige forventede
afkast blev mindre attrakthl i forhold til

andre investeringsmuligheder.

Ændringer i porteføljerne
Nedenfor er nævnt de primære ændrin-
ger. der er foretaget i 2021 på tværs af
de rorskelhBe sektorer:

Clorox er en amerikansk producent af
husholdningsprodukter. som også op
øvede en betydelig stigning i efter
spørgslen efter sine produkter drevet
af covid-19. Som følge heraf steg aktie
kursen hurtigt. Dera resterende position

selskabet blev solgt i begyndelsen af
2021 til den forlløjede kurs. Allerede et
par måneder senere opstod mulighed for
at gerlinveslere i selskabet tll en mari:ant
lavere pris.

At købe en por tefølje af kvaliletsselska-

ber. når (ceres aktier er tilgængelige ti
en attraktiv kurs, har altid været vores
udgangspunkt for at investere. Der løve
stores l nøje udvalgte kvalltetsselskaber
med en flerårig investerin8shorisont for
øje. o8 de foretrukne selskaber er deril
med stabil indtjening, en a}(tionærvenllg
le(lelse og gode 8eninvesterlngsrTiulig-
heder. Sådanne selskaber kan l)ave ten-
dens til at øge deres værdi over tid.

Kommunikationstjenester
[)etjapanske teleselskab KDDI blev solgt
ud af de Globale t)orteføljer o8 reduceret
markant iJapan-porterøljen efter en krat
ti8 stigning i aktiekursen i løbet af året.

Cyklisk Forbrug

Positionen i den britiske tøjkæde Next
blev frasolgt i løbet af året Next anses

af Foreningens investeringsrådgiver for
at være en af de stærkeste detailkæder
Europa. Gennem det seneste årti har

Next været Inde og ude af Foreningens
porteføljer to gange. Det er et selskab.
dei lloldes øle med.

Investeringen l Lamb Weston blev øget
forventning om. at markedslederen inden
for pommes frites vil kunne forbedre sin
Indtjeningsprofll. når restauranterne glo-
balt set igen kOFTlmer Itl at fungere not
målt efter covid-lg.

Det er målet at tiltrække investorer.
der deler Foreningens overbevisraing,

når det kommer tli investering. Forenln
gens investeringsfilosofi søger imod
nvestefinger med lav risiko, og sådan
har det været siden Forenln8ens start

lg98. Strategien har fungeret godt
tider med gode markeder og beskyttet
mod for stor nedgang i tider med svage
rnarl:fader. Selvom tidligere afkast il:ke er
ribben gararlti for fremtidige afkast kan
ller med sikkerhed siges, at nvesterings-
processen og -filosofien kan gentages.

Detjapanske kosme{ lk- og husholdnings
pioduktselskal) Kao er til stede l både de

Globale porteføyer og l Japan-porteføljen
Positionen i selskabet blev øget i løbet af
Z021 i forventning om øret efterspørg
se[ på s]utmarkedet efter covld-].9.

Investeringerne er øget i ejet tyske
sl)ortsl)rand adidas og den franske glo-
bale udbyder af kantinedrlft/catering
Sodexo i løbet af 2021

Stabilt Forbrug

Dette er Foreningens største sektor for
investeringerne. hvor flere selskaber er
identificeret med rriange af de ønskede
l:valttetskarakleristlka. De har en tendens
til at sælge produkter, som der er en sta-
bil efterspørgsel efter. uanset det økono-

miske klima i øvrigt.

Medicinal

Britiske Smith & Nephew og amerikanske
Henry Scheln blev tilføjet tll de Globale
porteføljer l løbet af 2021. Ifølge For
enlngens }nvesleringsrådgiver flat l)eBBe
selskaber en grundlæggende stabil ind
tlening, men begge er imidlertid blevet
ramt af covid-19-forstyrrelser i deres
forretningsområder Inden for hhv. me
dlcinsk udstyr og mental- og r1ledicinal
grossistvlrksomhed. Det gav Foreningen
mulighed for at investere i dem. da deres
aktiekurs kom ned på et niveau, hvor det

fremtidige fowentede afkast synes at
være attraktivt

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

Ændringer i sektoreksponering
Otte selskaber forlod 1 201?1 Forenln.

gens Globale porteføjer. mens syv sel-
skaber blev budt velkorrlrnen. På sektor.

niveau var de vigtigste ændringer i 2021
cin reduktion af lnvestennger l Stabilt
Forbrug og Kommurlikationstjenester,
mens posttiorler inden for Medicinal og
IT blev øget. Ved udgangen af 20ZI var
de Globale porteføljer investeret i 36 sel-
skaber fra syv forskelll8e sektorer.

Z021 gav Bade muligheder for at fore-
tage ændringer i sehoren. hvor covid-lg
har betydet et løf t for nogle selskaber og
nedgang for andre.

foreningens Japan-porteføye var der
Ingen ændringer på selskabsniveau. Der

for eksempel blev der sart farvel tll de
amerikanske fødevareproducenrer Hor-

ÅRSRAPll0RI ) ZDZI
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system. når vi lander på den anden side
afcovid-lg.

turligvls forstyrrende ind i en ellers stabi

forretningsmodel. Foreningens investe.
ringsrådgiver har tiltro til, at Amadeus IT
Group kan genvinde sin stabilitet efter
covid-19.

de selskaber. der har en attraktiv kom
binatlon af kvalitet og værdiansættelse
Selskabernes sættes sammen i en por
tefølje. der har et stærkt udgangspunkt
for at levere en af hlørnestenene i For
eningens strategi: kapitalbeskyttelse. At
læ89e stor vnet på indtleningsstabilitet
er et aktivt tilvalg og har betø(Jfling for.
hvordan porteføljerne klarer sig under
forsø:enlige markedsforhold. Det betyder
bl.a., at afkastene typisk svinger mindre
end markedsanastet set over længere
perioder. Set l forhold til det generelle
aktiemarke(i betyder det. at porteføljer
ne l opgangstider forventes at give lidt
mindre afkast rens de i nedgangstider

tll gengæld forventes at tabe Robet
rnlndre end rrlarkedet. Disse karakteri
stika omtales under de enkelte afde-

lln8er. SammerlsætninBen er hverken
inspireret af et referenceindeks eller et

makroøkonomisk udsyn. Ved hjælp af ak
tiemarkedsscreeninger hos Foreningens
investeringsrå(dgiver afsiges markedet
kontinuerligt for interessante selskaber
med en væsentlig rabat l forhold til deres
reelle værdier.

Industri

Eksponerln8en mod lndustnselskaber
ærnclrede si8 Ikke me8el i løbet af året
rTieR inden for sektoren var (fer høJ akti-
vitet.

InvesterrngPn i SAP, den tyske leveran-
dør af software til selskaber. blev øget.
SAP kom incl i de Globale porteføljer
slutningen af 2020. Fcfretningsmodel
len. som er dybt integreret i kundernes
drift, synes tiltrækkende o8 kan være
med til at skabe et solidt grundlag for
tilbagevendende omsætning og hø ren.
tabilitet.

[)et 81obale s]kkerhedsse]skab G4S blev
overtaget af en l:onkurrent. Efter flere

års ejerskab var Foreningen tilfreds med

at se. at andre aktører fra brancllen også
kunne få øje på værdien l selskabet.

Det arrterikanske selskab 3M er ny i de
CJlobale porteføUer. Ifølge Foreningens
nvestenn8sråd8iver ud8øl 3M en sam
ling af rliclleselskaber, der dråber fordel
af 3M's globale tilstedeværelse. nmttdtg

med a! selskabet fastholder et holt iRrlO-
vationsniveau. Mande af 3M's produkter
er forbrugsvarer eller vigtige teknologier
knyttet t il andre produkter, hvilket skaber
høi stabilitet i selskabets dlverslfi(ejede

forretningsmodel. 3M har øget sit faste
udbytte hvert år siden 198g. Det ses
som et kvahtetstegn.

Råvarer

Air Liquide. den frallske producent og
distributør af industrlgasser. har været
en del af de Globale porteføller gennem
en lane årrække. Der er ikke foretaget de
større ændringer i investeringen i løbet
af året. Ifølge Foreningens investerings
rådgiver har Air Liquide en Stærk mar
kedspositiorl med kun rå konkurrerlter

og en loyal kundekreds med ringe inci-
tament til at skifte over tll en alternativ

leverandør af industri8asser. Derudover
er Air Liquide innovat lv inden for kulstof.

fattig brint og vedvarende energi. Det
kar vise sig at være en god forretnira8
rrelntidens energisystem.
Energi. Finans, Ejendomme. Forsyning
Foreningens porteføljer er ikke investe-
ret i ovennævnte sektorer, da Forenin.
gens !nvesterlngsråd8iver ikke har været

;tand til a{ identl$cere selst;aber, der
lever op til kravene om kvalitet og vær-
dtansættelse.

Den tyske producent af bremser til jern-
banelndustiien Knarr-Bremse er også
rly i de Globale porteføljer. Selskabets
stærke rrlarkedsposttlon på nicriemarke-
der ses ligeledes som et kvalitetstegn.
Britiske Intertek blev tilkøbt tFI de Globa.

le porteføIJer. Selskabet leveret test, in

spektion og kvalitetssikring til en meget
bred kundeskareihele verden.

Forventninger
Foreningen forventer, at 202Z og åre
ne frem vii blive mindre påvirket af co
vid-19 takket være en koriibination af
vacclner og piller. der kan hjælpe dem.
der bliver ramt af could-lg. Derudover

har Foreningen tiltro til at folk flår et
ønske om at komme videre og lære nye
måder at leve med virussen på, hvis Glen

skulle blive hængende hos os gennem
længere tid.

Endelig blev investeringen i sikrfngs-
konærnen Secom henholdsvis solgt og
reduceret i de Globale portefølJer og Ja-
pan porteføljen. da andre investenngs-
muli8heder var mere attraktive ifølge
forentn8ens investeringsrådglver.

Sammensætningen af porteføljerne
Afdelingerne tiår historisk set haft en

overvægt af selskaber med stabil ud-
vikling i Indtjeningen. hvilket giver færre

negative overraskelser. l en nøje tilret
belagt proces bliver alle brancher på ak
[iemarkedet (].2g, eksk]. Finans og Ejen-
domme) inddelt i forskellige grader af
}ndtjeningsstabilitet Derefter forsøger
Foreningens lnvesterlngsrådgiver gen-
nem en grundig analyse at Identificere

Andre temaer der kan ryste markedet
2022 udover politikernes håndtering af
pandemien. er krisen l Ukraine. ustabilt.

tet l de globale forsyningskæder samt
omvæltningerne l det }=inesiske egen
domsmarked der kan medføre økono.

milk nedgarlg
Amadeus IT Group blev budt velkommen

til de Globale porteføijer F løbet af året.
Selskabet er fra Spanien og leverer soft-
ware tll rejsebrancher}. Covid-19 greb na-

}T

Inflationspresset kan gå hen og fort-
sætte flaget længere tid end forventet

da forsyningskæderne f dag er meget

ARSRAI'PORN , ZOZI
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globaliserede. og der kun skal et svagt
ied tFI l den samlede værdikæde. før der
opstår flaskehalse andre steder l vær-

dEkæden. Niveauet for den fremtrdlge
inflation er ukendt. men Foreningen
håber, al dens porteføljeselskaber kan
bruge deres styrke lpri(ing power) til at
sellde de højere omkostninger videre ud
Ulderes kunder.

for rettltngsmodeller. som allerede har be

vist deres væld. og sort vurderes fortsat
at være levedygtige på den lance bane.
Fælles for dem er. at de genererer høje
pen8estrørnme til deres ejere allerede
rlu. og Foreningens investeringsrådgiver
forventer. at dF't vil fortsætte i mange år
fremover.

Videnressourcer

Investeringsforvaltningsselskabet råder
over l)etydellge og brede videnressour
cer. som kan sikre en stabil og sikker drift
af Foreningen. På områder. hvor selska-
bet ikke selv besidder de fornødne vi-
denressourcer. varetages opgaverne af
eksterne.

Arldlyser hos Foreningens investerirlgs-
rå(dgiver peber på. at pricing power i høu
Eirad er knyttet til. alvor vigtigt det solgte
produkt er for slutkun(fen. Selsl(al)er. der
sæ18e{ mærkevarer. funktionskrltiske
korTiponenter eller software på abonne
rnentsbasis, kan have større mulighed
end 8ennernsnittet for at være herre
over deres eglae priser. Efter Forenin-

gerls opfattelse har porteføljeselska-
berne denne kvalitet indby98et i deres
fonetnlngsmodeller.

Foreningen har tiltro til. at Foreningerls
investeringsrådgivere fokus på at opbyg-
ge en portefølje af kvalitelsselskaber.
der er erhvervet tll rilTlelige kurser. er et
godt udgangspunkt når målet er at be
skytte og forøge investorernes )capital.
Det forventes. at foreningerls afdelinger
vil levere et afkast for ?0?2 på niveau
eller bedre end a rdelingernes respektive
sammenlignlngsindeks.

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde
20Z1: 60 t.kr. (20Z0: 53 tkr.). Andre

honorarer Til Foreningens generalforsa
mingsvalgte revisor udgjorde l 20Z1: 0
t kr. (202Q 0 tkr.)

Usædvanligt forhold
Ud over omtale af udviklingen på de

finansielle mari:ejer er der ikl(e l regn-
skabsåret IndtruHet usædvanlige for
llold. som har påvirket indretningen og
måiFngen

Fund Governance

foreningens bestyrelse flår vedtaget en
fund governance-politik, som følger In-
vesterln8sfonclsbranchens anbefalinger.

Politikken vedrører alen overordnede sly-
nn8 af rettigheder og ansvar blandt ak-
tørerne l og omkring Foreningers og inve-
stenn8sforvaltningsselskabet. Politikken
fastlægger - sammen med øvrige regler.
forretningsgange og politikker - samspil-
let mellerTI investorer, bestyrelsen. direk-
tionen og øvrigeinteressenter.

Det store spørgsmål llandler om refn [e-

niveauet. En moderat rentestigning er
efter Foreningens mening Ikke nogen
dårlig ting. Det er overskueligt for de
fleste. måske undtaget dem med for me-
get gæld med variabel rente. Hvis renten

stiger hurtigt og kraftigt. kan værdian-
sættelsen af de fleste finansielle aktiver
blive negativt påvirket.

Usikkerhed ved indregning og måling
Der er ikke væsentlig usikkerhed forbud
det med indregning og måling af banan
ceposter.

Begivenheder efter regnskabsårets af-
slutning
Bortset fra den aktuelle sltuaton om
krtng krigen ! Ukraine med negative
konsekvenser for verdensøkonomien.

kursfald på de finansielle markeder og
følgevlfkningerne af de indførte restrik

tioner. er der fra balancedagen og frem
til i da8 ikke indtrådt forhold. som har be-

tydnirlg for vurderingen af årsrapporten.

Ingen kender det fremtidige renteniveau,
men (Jet er en matematisk kendsger-
ntn8 at hvis den diskonteringsrente. (Jer
anvendes l værdiansættelsen. stiger, så
falder nuttdsværdien af selskabernes

pengestrømme. Eller sagt r)å godt dansk:
Selskaberne bliver mindre værd.

Bestyrelsen har do8 besluttet at fravige
anbefalingen om, at et E)estyrelsesmed-

lern Ikke karl vælges for en længere peri-
ode end 6tårad gangen.

Bestyrelsen hdr også besluttet Ikke at
indføre et maksimalt antal valgpelioder
for bestyrelsesformand og øvrige besty-
relsesmedlemmer.Dette k8n især være negativt for de

selskaber, der i øjeblikket Flår en } øl
værdiansættelse baseret på håbet om
pengestrømme i en fjern fremtid. Det
kan være [Tlindre negativt fc{ selskaber.
der { qebllkket hdr er] lav eller rimelig
værdlansættelse baseret på korlkrete
perlgestrømme. der genereres allerede

da8 eller l den nære fremtid. Foreningens
por teføljer indellolder kun selsl(aber med

Foreningen har Ikke foretaget investe-
ringer l Rusland og Ukraine eller værdi

papirer, der er omfattet af de indførte
restrilttioner på de finansielle markederFravigelser af anbefalinger rle er begrun-

det i et ønske om. at sikre en stabiirtet og
kontinuitct l bestyrelsesarbejdet Der henvises i øvrigt tll omtalen under

forventningen til Z022.
Mål underrepræsenterede køn
Det er bestyrelsens mål. at begge køn er

repræsenteret med mindst 20% i besty-
relsen senest l 2022.

Samfundsansvar

Foreningens investeringspolitik

Investerin8sforeningens resultater er

EI ARSRAPPORr ) ZOZI
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opnået på baggrund af rnarl8e års erfa-
ring med de firlansielle markeder og son'
en erkendelse af. at go(fe investeringsre
suILdter i al deres etlkellhed handler om

at tænke langsigtet og mlnciske risiko for
tab. Foreningens investeringer er base
ret på sunde økonomiske principper. der
ellers let kan overses l et snufyldt o8 til
tider meget kor tsynet aktiemarked.
På den lange bane er det den økonomi-

ske udvtkllng i selskaberne. der er afgø-
rende for. hvile:et afkast man opnår. At
forsøge al gætte på aktiekurserl freden
for f.eks. 12 måneder er ikke målet. Til

gengæld bliver der anvendt tid og res-
sourcer på at vurdere den fundamentale
værdi af et selskab.

Store kursudsvlng - eller høJ volatllitet -
er ikke er] risiko. men blot et udtryk for, at
aktiemarkedet l øjeblikket er usikkert på
dell korrekte })ris for er\ aktie. Volattlitet
er lfg med muligheder.

værdier med stor vægt lagt på balancen.

den nuværende indtjerlin8. ledelsens
egne forventninger til fremtiden og il=ke
mindst stabiliteten l de historiske resul
taler.

Foreningen har et langsigtet samarbejde
med sine investorer illed henblik på først
og fremmest at beskytte deres kapital
og dernæst at øge deres købekraft over
tid

Foreningens investenngsrådgiver vur
deler samtidig, om de selsl=aber. dei
investeres i. har en samfundsmæssig
ansvarlig adfærd. som følger etablerede
normer. idet foreningens Irlvesterirlgs
rådgiver mener, at det mo(Jsatte kan
skade aktiens værdi på larlgt sigt. Der
evalueres ud fra en helhedsbetragtning
bl.a. socialt ansvar. rnlljøhensyn. denne
skerettigheder. korn upTion, arbeldstagel
retti81iederog våbenproduktion

Politik for samfundsansvar

For Foreningens investeringsråd8iver er
ESG (miljø. socialt ansvar og governance)
en integreret del af investeringsproces-
sen. Foreningens sarnfundsansvar tabet
udgangspunkt i Foreningens }nveste-
nngsråd8ivers ESG-politik for samfunds-
ansvar samt politikken for aktivt ejer.
skab. sternmeafgivelse o8 enga8ements
(dialog mellem investorer og selskabers.
ESG-aktiviteterneinkluderer:

Integration af ESG-faktorer l beslut.
ninBsproæssen

Observatiorl og evt. eksklusion af sel-
skdberogindustner
Stemmeafgivelse(proxy votingl
Engagements

Investeringer foretages kun, når en for-
nuft!g rabat l forhold tll den estimerede
værdi kan opnås.

forerlingens investerlngsrådgiver under.
sl:rev i ZQ10 PRI. som er et samarbejtJe
for professionelle investorer med henblik

på at fremme ansvarlige investerings
principper IPrinciples for Responsible
Investrnentl. Derudover flår Foreningerls
investerinBsrådgiver offentliggjort sin

tilslutning til retningslinjer for aktivt
ejerskab fra det britiske Financial Repor
ting Council (UK Slewdrdsrlip Code) samt
urlderskreve{ Montreal Pledge. som for
pligter til at måle o8 offentliggøre porte-
føljerrtes årlige C0? udlednirlg

Investering handler om at få betaling for
den nstko. man påtager sig. l traditionel
finansiel teori sættes risiko li8 med en
akties kursudsving eller volatilitet Som
langs:gtet investor skal man tænke som
en selskabsejer, og her er det vurderin-
gen af et selskabs evne til at st:abe værdi

sin levetid. der er afgørende. Den reelle
risiko er derfor knyttet til forudsigelighe-
den o8 stabiliteten E indtJenlrlgen. Kan
et selskab kke opretllolde indtlenings-
evnen. er der risiko for et permanent
tab. Omvendt aber høl forudsigelighed
rldtjenin8 og pell8estrøm sikkertleden

den estimerede værd! o8 bidrager til at
reduære tabsris koen.

Bæredygtig og ansvarlig samfundsøko
numi er en forudsætnnlg for at kunne
opnå langsigtet positiv værditllvækst fra
aktielnvesterlnger. l udvælgelsesproces-
sen analyseres llvert enkelt selskab med

udgangspurlkt i en beregning af dell re
elle værdi jfair value). Beslutn ngsgrund-
laget er en Føle vurdering af selskabets

Procedurer for samfundsansvar

Som en del af Foreningens ansvarlig.
hed monitorerer Foreningens invesle

nn8srå(dgiver sektorer o8 selskaber o8
opdaterer re8elrnæssi8t Foreningens
investeringseksklusionsliste. Eksklusiv

Udsagn om forventninger
[e u:]sagn o;n fred:iler, som e inde-
holdt i denne årsfapport afspejler le'rel-
sens 8ktut-llQ foiventnin ger til frefnti4ige
begivenhe Jer pg ilkononllske rQSultaler

samt Til konjiJnkturerne i vefdensøkono-

rn:er] og på nn8rismarleQerr:e.

[)tøse !ypef folventningu er i sagens

[i8tu{ folbunt:le{ nlelJ usikkerhed, o vl
vurderer. at usikre cd8Ri fortsat er stør-

re. en d hvad vi hislclrisk h8r se1 0g :Ja det
ydermere er behæftet med meget stor
usiklerh©d at give et bud på {je' kcln-
krete udvii:ling J)å de mange enkeltnaf-
ke(ler, vi investerer på. vu'deler vi. at (iet
ikke ef hensigtsmæssigt 3t komme qipd

}.OniJete t&l for af} astfof VQfltftø'!leif:i?

fof det kGJH©cRdQ å{ Hnvestoier og in-

die. d8r :aber b slu:Ringer p8 8rundlgg

af info:rn8tior:20 i deQFic raps)ort. bør ge-

nerelt foretage deres egne ornhy89elige

over\fejelser o'n. h\ ilde usi<1'enheder rJ8f

kan have bell.'Juli;g
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nen kar) enten være produktbaseret eller
adfærdsbaseret. som det er beskrevet
nedenfor. Produktbaseret eksklusion

nklucleiei produktion af tobak og kon
troversielle våben. inkl. antipersonelle

landminer samt klynge-. atom-, kemiske
Biler biologiske våben. Ligeledes investe-

rer fonden Ikke i selskaber. der Berlererer
mere end S% omsætning via:

Tematiske engagements, hvor der fo.
kuseres på emner. der udgør den stør,
ste ESCi-risiko for selskabet

HændelsesdreveT engagements på
ba89rund af ESG-relaterede hændel-
ser eller kontroverser

Kollektive engagements i samarbejde
riled andre investorer omkring fælles
mål, f.eks. via PR

Proxy voting engagement l forbinder
se med stemmeafglvelse.

forvaltere er enige. Den vægt. hvormed
de enkelte aktier indgår i porteføljerne.
skal ses i sammenhæng med det for-
ventede afkastpotentiale samt rrpd.
alvor høl Brad rådgiver er overbevist orn

sucæs for hver enkelt investeringscase.
baseret på en vurdering af det fremtidige
pote'ntiale for værtliskabelse(vækstmu-
ligheder o8 afkast på investeringerne).
Rådgiver vurderer llgelecJes. hvordan det
enkelte selskab påvirker porteføljens
santlede risll:oprofll OB a$:astpotentiale

Produktion eller salg af konventiorlelle
våben

Udvindln8 af kul. naturgas. råolie. uren
o8/eller

RafHnerlng af kul. rEaturgas, råolie og/
eller uråd til brændstof

Enert3lgenererin8 fra fossile brænd
stoffer som naturgas, olie og/eller
uren.

Adfærdst)aseret eksklusion inkluderer

alvorlige o\rQltrædelseF af merlneskeret-

tlgheder. alvorlig miljømæssig ødelæg-
gelse. grov korruption. alvorlig overtræ-
delse af individuelles rettigheder under
l:rig eller [.ont]ik{ samt andre sær]]gt a]-
vorh8e overtlædelsei af fundamentale.

etiske normer. Ugenth8t monitoreres der
for opdaterln8er på eksklustonsornråder,
sektorer og selskaber l forllold til best
practice.

ESG/ansvarlige investeringer er et errine
på bestyrelsesmøder. hvor der FADI)orte-

res til Foreningens bestyrelse omkrirlg
selskabernes aktiviteter samt Forenin.

gens investerlngsrådgivers forpligtelser
på området. herunder stemrljeafgivelse
IPioxy Voting).

Faktorer som rnillø. sociale forhold o8 an-
svarlig ledelse er væsentlige elementer

vurdertrl8en af et selskabs potentiale OB
rislkoprofil. Råc18iver vurderer. om selska-
berne har en sarnfundsruæssig ansvarlig
adtæid. som fø18er etablerede normer
ldet det modsatte kan skade aktierls

værdi på langt sigt. l vurderingen indgår
bl.a. socialt ansvar, mlljøherlsyn. menne
skerettigheder. korruption. arbejdstager
rettigheder cag våben})ro(auktion

Stemmeafgivelse er en cenlral del af

Foreningens investeringvådgivers sdm-
fundsansvar. På vegne af Foreningen
har Foreningens investenrl8srådgiver en
målsætning om at stemple på samtlige
generalforsamlingen. Som ansvarlig in
vestor har Foreningens investenngsråd
giver offerltliggjort el [ politik on} al:tivt
ejerskab. inklusive stemmearglvelse.
Denne kan findes på Foreningens hjem-
meside https://www.valueinvest.dk/bæ
redy8 ti81led/ak tivt- ejerskab.aspx.

Risici samt ikke-finansielle nøgletals-
præstationsindikatorer

Se venligst afsnit om risici o8 risikosty
ring for yderligere lnforrriation.
Enhver lnvestertng er påvirket af de risici,

der kendetegner investenngsmdrkedet.
Herudover er selskaberne, der investe.
res i, eksponeret oven for risici knyttede
tFI deres a(ifærd cl8 rygte l forhold til del
samfundsansvar, de udviser. Som inve-
stor har vi en mulighed for at påvirke sel

skabernetpositivretning.

Foreningens rådgiver benytter sig at
stemmeafgivelse (proxy voting) o8 en
8agefnellts for at påvirke selsl;aberne
positivt o8 mIHiMEle de ESG-nsicl. der
Identificeres. Rådgiver måler erldvidere.
hvordan portefølJerne udvikler slg ift
C02-udledilinB samt llvordan (!e enkelte
selskaber forbedrer sig gennem de en
ga8ements. rådgiver udfører

A le selskaber i Foreningens por teføIJer
monitoreres i forhold til overtrædelse
af intern\atFonale normer. Dette sker

vec} hjælp af en tredJeparts-ESG-sam-
arbejdspartner. der leverer ESG-data til

Foreningens }nvesterin8srådgiver. her-
under informationer orn overtrædelser

o8 andre kontroverser.

Opnåede resultater

Et af de vigtigste redskaber, man som
investor kan tage i broe for at udøve ind
flydelse på et selsl.ab, er at gøre brug af
sln stemrrleretti8hed (proxy votingl på
selskabernes årlige 8erleralforsarillin8.
Dette giver mulighed for at indgå i effek
tlv dialog riled selskabernes bestyrelse
o81edelse.

Forerllngens tnvestenra8srådgiver sober
gennem dialog at l)åvirke virksomhe(Jer
retning af ansvarlighed og bæredygtig

hed (på engelsk: ESG enE3a8ements).

Engagements/dialog med selskaberne
skertyplsk via:

Alle tnvestenn8sbeslutntnger hos rådgi-
ver er teambaserede. og nye aktier opta-

ges kun i porteføllen. hvis alle portefølje-

Ved at stemme tii 8eneralforsamlinger
kan akllorlærerne påvirke og styre deres
Investering. På vegne af aktionærerne

ÅRSRA})})C)RI , 20.)1
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Ledelsesberetning 2021 1forfsatl

udøver aktivt ejerskab. og Foreningens
nvesteringsrådglver af8lver stemmer
via proxy voting. l rapportenngsåret er
lfe{ Slemt på alle poi terøljeselskdl)ernes
generalforsamlingen. l henhold tll princip-
perne om ansvarlig investering bliver tøl-
gerlde aspekter taget med i betragtning
ved afgivelse af sterrlrner: langsigtet
værdiskabelse. bæredygtig forretnings-
praksls. bestyrelsesansvar og gennem-
sigtighed i selskabets kommunikation. l
forhold t l ledelse og beslutningsproæs-
ser er målet at identificere den praksis.

der varetager selskabets og aktionærer-
nes interesser bedst muligt

skabemes korte og/eller langsi8te(Je
aflønriin8sstfukturer adresseret
Som medlem af World Benchmarklng
Alliance(WBAI assisterede forenin

gens investeringsrådglver i ?021
WBA riled at udvikle organisationens
benchmark for fødevare- og land-
brugssektoren san t riled at kontal;te
relevante poneføljeselskaber for at

opfordre dem til at tilslutte sig WBA
og G7-initiativerne, der ønsker dt få

store fødevare- og landbrtigsselska
l)er til at forpligte slg til dt fremme et

mere bæredygtigt fø(fevaresystem

Det er en del af Foreningens inve
reringsråcHlvers filosofi og investe.

nngsproces at motivere selskaber til at
gennemføre væsentlige ændringer og
fortJedr inger. der kan forbedre selska-
bernes praksis. Det kræver tid og tålmo.
dighed at indgå i dialog med selskaberne

og have en stærk overbevisning om. at
porteføllerne repræsenterer kvalitets-
selskaber. der formår og er villige til at
tilpasse og forbedre si8. En positiv foran-
clnn8 på både selskabs- og sektorniveau
kan afspejle si8 positivt i selskabet og
dermed også i porteføljens resultater.
Udvalgte €SG-emner i 20ZI

?0ZI var klimaneutralitet og reduk.
{ionsmål for C02 et fokusområde

den dialog. som foreningens investe-
nngsrådglver havde med selskaberne i

fOlbiHdElse med Beneralforsamllnger-
rtc. Sarntli8e porteføljeselskaber blev
kontaktet med henblik på at afdække

deres reduktionsmål og aml)!tioner om
at opnå klimaneutralitet. samt redegø
re for. tlvordan selskaberne påtænker

at reducere deres COZ-udledninger
drift og produl=tlon samt i hele værdi.
kæden

Aflønning blev ligeledes fremhævet
under generalforsamlingerne i 2021
Da Foreningens tnvesterlngsrådgt
ver llenvendte sig tii selsl:aber. blev
såvel aktionærernes interesser som

ritegreringer} af bæredygtighed } se}

Resultat af dialog med selskaberne
75% af alle selskaber i de Globale porte
følger og Japan-porteføljen indgik i forbøn
delse med den årlige generalforsamling
dialog med Foreningens Investeni:8sråd-
giver omkring cle udvalgte ESG-emner
dialogen ] rTted selskaberne o8 gennem re-
searcll af demi blev det afdækket. at 29%
af selskaberne i jeblikket tiår Integreret
bæredygtiglledsmål i deles kort- eller

langsigtede aflønningsstruktur. 93% af
selskaberne har implementeret mål for

reduktior] af C02, OB 68% af selskaber
ne har offentliggjort en ambition om at
opnå klimdneutrdlltet.(Kilde: Macquarte
Investment Management Europe S.A. vt8
dialogrTied selskaberne)

Andre resultatet fra dlalo8 med selska
l)erne samt en analyse af deles CC)2-ud-

ledning o8 ten(renser fra afstemninger
på generalforsartiltngerrne l 2021 kan
landes i Foreningens ESG-rapport for
?021. som offentliggøres på https//
www.valueinvest.dk i starten af 20?2

ARbRAPPORT ) 20ZI a!
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Bestyrelse & direktion

Der kan oplyses følgende um bestyrelses
og tlirektionsmedlemmer i Investeringsfor
kningen Valuelnvesl [)aninark:

Bestyrelse

Ole Steffensen. Formand.

Tiltrådt 3.juni 2008
Direkt.ør foc
Olav W Hansen A/S

geni Erik Carlsen. Tilrrådr 3. juni a008
Direk@rfæ
B.Clarlsen Invest

8estyrelsesfomand {a:
Boliginvestor A/S. EAC invest A/S
NTRllolding A/S

Direktion

BI Manageln ent A/S

Ftediem afbestyælsen for:
Det Nissenske Farniliefond. Daniamant

Holding A/S

Martin Fjordlund Smidt. direktør

Ejer af Blanco Lunos Bogtrykkeri IVS

Henrik Graulund.vlcedirektor

Jens Harck. Næstformand.
Tiltrådt 7. november 2002

!nternal Auditor. Aros forsikring G/S o8
Vejle Brand Forsikring G/S

[3estyrelsens va]gperiode er regu]eret
ifølge Foreningens vedtægter på følgende
måde

Bestyrelsesformandfor:
Zapp ApS lqedlernrnerne vælges for 2 år ad gangen

Ved første valg vælges 2 medlemmer for l
år og resten for 2 årNledlenl afbestyrelsen fof:

ITI l Consult ApS og [3rink Development
ApS. GenvalgLarifinde sted

Z»p/'ør /brDirektør for

ITn Consult ApS
Bestyrelsens medlemmer modtager et år
ligt honorar, der godkendes af generalfor
samlingen

Claroline Hjort Kaster
Tiltrådt ?8. april aO?l
Professionelt best\iælsesmQdieH

foreningens samlede bestyrelseshonorar

u(lgjo':#e i 2DZ 1 876 t.kr (2020 796 t.kr.)

Mikael Bernhoft.

Tiltrådt 25. april 2007

Professionelt bestyrelsesmedlem

ARSRAPPORr ) ZOZI



Ledelsespåtegning

foreningens bestyrelse o8 direktion har
dags dato aflagt o8 8odl=endt årsrapporten
for 2021 for Investeringsforeningen Va-
luelnvest Danmark.

foreningens ledelsesberetnin8 OB ledel-

sesberetningerne for de enkelte afdelinger
indeholder retvisende redegørelser for ud.

vlklingen i Foreningens og afdelirlgernes
aktiviteter og økonomiske forhold samt en
beskrivelse af de væsentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer. som Foreningen henholds-

visafdellngerne kan påvirkes af

Årsraworten er aflagt i oveiensstemrnelse

rTtpd Inv orn investeringsforeninger iuv

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger
giver et retvisende billede af de enkelte
afdelln8ers 8ktEvd og passiver. hnansielle
stilling pr 3] december 20?] samt af re
sullatet for regnskabsåret l januar - 31
(december 2021

Årsrapporten indstilles til Beneralforsamlln
gens godkendelse

København, rJcn ] 4. rnarls 2022

Bestyrelse Direktion

BI Management Ai;:l612$gl
ObSteffensen Martin Fjordlund Smidt

DrektK

jens Harck
F$©$ittna:i}.){d

Henrik Granlund
(q€ækt«-

I'likaeIBernhoft
li' \t \, BIER'p8{tl«R

BentCarlsen

l#'s.t\'?:qqiWØ6n

Caroline Hjort Kaster
6ostV81s9snlcud+øD
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Grundlag for konklusion

Vi har revideret årsreBnskaberne for de en-
kelte afdelinger i Investeringsforenin8en
Valuelnvest [Janrnark for regnskabsåret, der

sluttede 31. deæ]nber ?021. soul orTlfatter
de enkelte afdelingens resultatopgørelse.
balanæ og noter samt fællesnoler. herun-

rlcr anvendt regnskabspraksis. Årsregnska-
berne udarbejdes efter lov om investerings-
foreninger m.v.

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstem.
melse med internationale standarder om

revision og de yderligere krav. (ler er gæl-
dende i Danmark Vores ansvar ifølge disse
standarder o8 krav er nærmere beskrevet

revisionspåtegningens afsnit 'Revisors an-
svar for revisionen af årsre8nskaberne'

Det er vores opfattelse. at det opnåede re-
visionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som
Brun(Jla8 for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke
udført forbudte ikke-revisionsydelser som

omhandlet i artikel S. stk.l. i forordning (EU)
nr 537/2014

Valg af revisor

Vi blev første gang valgt som revisor for in.
vesterin8sforeningen Valuelnvest Danmark
tjen 28 april 202 1 for regnskabsåret 20ZI

Det ei vores opfattelse. at årsregnskaberne
giver et retvisentle billede af afdelingernes

aktiver. passiver o8 $nansielle stilling pr.
3].. december 202]. samt af resultatet af af.

delif8ernes aktiviteter for regnskabsåret. der
sluttede 31, decemMr 2021 i overensstem
Helse med lov om investeringsforeninger m.v.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold.

der efter vores faglige vurdering var mest
betydelige ved vores revision af årsregnska-
berne for regnskabsåret. der sluttede 3].
deæmber 20? 1 Disse forhold blev behand-

let som led i vores revision af årsregnskaber-
ne som helhed og udformningen af vores
konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen sær-
skilt konklusion om disse forhold for hvert
af nedennævnte forhold er beskrivelsen af.

Uafhængighed
Vi er uafhængige af foreningen i overens-
stemmelse med International Ethics Stan-
dards Board for Accountants' internationale

retningslinjer for revisorers etiske adfærd
(IESBA Code) og de yderligere etiske krav.
der er gældende i Danmark. ligesom vi har

opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser
henhold til disse krav og IESBA Code

Vores konklusion er konsistent med vores

revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Værdiansættetse af finansieife instrumenter Hvordan forholdet blev behandlet ved revisionen

Værdi8risæt relse af afdelk'Barnes investerhgef i ak tiø og
h/eslermgsforeningsanoee (sam+€t bmæw-r 'finatlie p

11 {rumenterl tll dagsværdi udgør Jet væsenlkgste elt:fnent l
opgøret:en af ataelin8banes4 :ast og TormÆ

pres revision$hanidlh8el rette n,od værdlar'Bænelsen af å
R8QsiFll8 instru lloRtgl l de enl:elle afdeh-Ber har blad Jt aa:3et
o {nfaltet

Vi anser. at ;lø ! felali r tii væ:fiansættLlsen af a'delirge;nes

fn3nsielie I'lstruner'er generel: Bbe « kriSÆtet del ydeilge
lsi:i for væsentlig fejtirfo'matt)n i årsfegnskakrne. idet

ifdellrl8ernes $ft31tsictlQ ir:strumerlter hæedsa8eligT består af
liL=vide ftQTøcd8 hn nsielle ir©r!.i'TwiTø f { hviltæ da 'flrøæ a-l

Role eren kurs på e{ Bkttv{ aiaf<ed. og kun t begrænset o'nfarl8
af rnlrldre lih1:3e noterede- og umterede $nin-sielb }nnfu-

nenTer. hvor d3gsværd+en fastlægges vei hlælp af anerkendte

værdlansættelsesteknlkker og l delsesmæssige skød

rest af reglstiering$syste'ner, porre nln8sgange og interne
k3ntrfJllcf. hefiin.ler tt- o8 dyste nbasere.le l:anti: .ller. som
HdC{StØlteg v#fdi3Q-sp''dsau af hn3rlsieile :nsatxTær-

Vurder+rt8 o$1 stik Dføvevis lørlu'ol af .3f$t.;nnin€ø 8? hri8R-

stelle t;tsou©eRtcr ?il oplysninger f 8 dcpotbanken samt
stikpføve s kclntf{,.l af i':struMQFitefRcs væfdiansættelse

v :d saTlrrlerihcidebe rri8d u3Mæ':g18e 7is} lider
Vu'derinig og stikpiøvevis kant:{.l af anvendte v..pflian:s.æt-

'elseslekntkker og ]ede]se;fnæsstge skøn ve ] fastsættel-
sen af da8svæfclien af miniife likvide noterede {lg unotere-
de hRiå!'&eliQ iFistfuQCFTf'f

er

Solo følge af irstrumenterncs væsen illge betydning fer aflelh.
8err€!s sarrllede afLag ag forrrluQ .-ufderes v#fili3Mælieisw
if afdeiln8errles 6nalsleiie +nsuima".ter al være det meste
ceninle forhold ved rcvisioF.€n

)en øocei"ltvise fordeling ai de er!}.elle .afdelin:ers hnansieite in-
strømen!er rå børsnoterede i'tstrumenter, instrumenter nrTeref

på el inde! regulerer mzked 08 øvrige N'imslel e instrumenter

fremgår af ncltc i de enkelte afdelingens årsreBrskaber

ÅRSRAPPORr > 20ZI
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

hvordan forholdet blev behandlet ved vores

revision. givet i denne sammenhæng
årsre8nskaber for de enkelte afdelinger, der
giver et retvisende billede i overensstem-

melse med lov om investeringsforeninger
m.v Ledelsen har en(Jvidere ansvaret tor den

interne kontrol. som ledelsen anser for nød.

venlig for at udarbejde årsregnskaberne

olien væsentlig fejlinformaiion. uansct am
denne skyldes besvigelser eller fejl.

udfører revisionshandlinger som re
aktion på disse risici samt opnår re
visionsbevis. der et tilstrækkeligt og
egnet til at danrle gruntllag foi vores
konklusion. Rtslkoen for ikke at op(la
Be væsentlig fejhnformatiort torårsa

8et af besvigelser er højere end ved
væsentlig fejlinformation forårsaget
af fejl, idet besvrgelser kan omfatte
sammensværgelser. dokumentfalsk.

bevidste udeladeiser. vildlednirag eller
tilsidesættelse af intern kontrol

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet
afsnittet 'Revisors ansvar for revisionen

af årsregnskaberne ': herunder i relation ti
nedennævnte æntrale forhold ved revisio-

nen Vores revision har omfattet udformning
og udførelse af revisionshandlinger som
reaktion på vores vurdering af risikoen for
væsentlig fejlinforrnation l årsregnskaber-

ne Resultatet af vores revlsionshandlinger.
herunder de revisionshandlir)ger vi har ud
ført for at behandle nedennævnte forhold.
danner grundlag for vores konklusion om
årsregnskaberne som helhed

Ved udarbejdelsen af årsregnskaberne er le-
delsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes

evne til at fortsætte (driften; at oplyse om
forho[iJ vedrørencJe fortsat (]rif]. hvor dette

er relevant samt at udarbejde årsi eBnska-
berne på grtindla8 af regnskabsprincippet
om fortsat drift. medmindre ledelsen enten

har til hensigt at likvidere afdelingerne. ind-
stille (driften eller ikke har aniJet realistisk

alternativ end at gøre dette.

Opnår vi forståelse af den Interne kon

trol med relevans for revisionen for at

kunne udforme revisionsl)andlinger.

der er passende efter omstænlllghe
derne. men ikke for at kurlne udtrykke
pri l=oRI.lusiori OKi effektiviteten af af

delirt8ernes interne kontrol

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetnin.

gen og ledelsesberetningerne for de enkel.
te afdelinger. efterfølgende benævnt 'ledel-

sesberetningerne'

Revisors ansvar for revisionen af års-

regnskaberne

Vores mål ©r aT opnå høl grad af sikkerhed
for. om årsregnskaberne som helhed er

u(len væsentlig fejlinformation, uanset
o'n denne skyldes besvigelser eller fejl. og
at afgive en revisionspåtegning fred en
konklusion Hill grad af sikkerhefi er et højt
niveau af sikkerhed. men er ikke en garanti
for. at en revision. der udføres i overens-

stemmelse fred internationale standarder

om revision og de yderligere krav. der er
gældende i Danmark. dild vil afdække

væsentlig fejliriformatlorl, når sådan ondes

Fejlinfoimationer kan opstå søm følge aT
besvi8elser eller fejl og kan betragtes som
væsentlige. hvis det rnen rimelighed kan
forventes. at (Je enkeltvis eller samlet har

Indflydelse på de øk:onomisLe beslutninger.
;om regnskabsbrugerne træffer på grtirld-
lag af årsregnskaberne

Tager vi stilling til. om den regnskabs
praksis. som er anvendt af ledelsen

er f)afsende. samt om de regnskabs.
rnæssEge skøn og tilknyttede oplys

Ringer, som ledelser} har udarbejdet
er rimelige

Vores konklusion om årsre8nskabeme om-

fatter ikke ledelsesberetningerne. o8 vi
udtrykker ingen farm for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningerne

l tilknytnirlg til vores revision af årsregnska-
berne er del vores ansvar at læse ledelsesbe-

retningerne og i den forbindelse overveje. om

ledelsesberetningerne er væsentligt inkonsi-

stent med årsregnskaberne eller vores viden
opnået ved revisionen eller på an(fen måde

synes at indeholde væsentlig fejlinformation

Konkluderer vl. om ledelsens udarbeJ
delse af årsregnskaberne på grundlag
af regnskabsprirlappet om fortsat

duft er passende. samt om der på
grundlag af plet opnåede rcvistonsbe
vis er væsentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold. der
l:an skabe betydelig tvivl on} afdelin
Barnes evne til at fortsætte driften
Hvis vl kom:luderen, at der er en væ-

sentlig usikkerhed, skal vi i vores regi
sionspåtegnlng gøre opmærksom på

oplysninger herom l årsregnsl=aberne
eller. hvis sådanne oplysninger ikke er
tilstrækkeliBe. modiflære vores kon
klusion. Vores konklusion er l)aseret

på det revisionsbevls, der er opnået
frem til datoen for vores revlstonspå
tegning. FremtFdlge begivenheder el
ler forhold kan dog medføre. at afdø
IPngerne ikke længere kan fortsætte
driften

Vores ansvar er derudover at overveje, orn
ledelsesberetningerne indeholder krævede
oplysninger i henhold tillov om investerings-
foreninger m v

Baseret på det udførte arbejde er det vores

opfattelse. aT ledelsesbereTningerne er
overensstemmelse riled årsregnskaberne og
er udarbejdet l overensstemmelse med krav

i IOV OrD investeringsforeninger m.v Vi har
ikke fundet væsentlig fejlinformation i
ledelsesberetningerne

Som led i en revision. der udføres i overens-

stemmelse med internationale standarder

om revision og de yderligere krav. der er gæl-

dende i Danmark. foretager vi faglige vurde-
ringer og opretholder professionel skepsis
under revisionen Herudover:

Identifiærel ag vurderer vi rlsil;oen for

væsentlig fejlinformahon l årsregn
skaberne, uanset arn denne skyldes
besvlgelser eller fejl udfornner og

Ledelsens ansvar for årsregnskaberne
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af

AKSRXPPOKr > zo/l [E
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Tabel vl sti]hng ti] dell sam]e(]e l)ræ-
sentatlon, struktur og indhold af års-

regnskab)erne. herunder noteoplys-
ningerrle, samt om årsregnskaberne
afspejler de underliggende transak-
tioner og begivenheder i)å er] sådan
måde. aT der gives eT retvisende billede
heraf

Vi kommunikerer med den øverste ledelse

om bl.a. det planlagte omfang og den tids-
mæssige placering af revisionen samt be-
tydelige revisionsmæssige obseivationer.

herunder eventuelle bety(ldige rnan81er i
Intern } ontrol. som vi identificerer under re.
visiDnen

etiske }:rav vedrørende uafhængighed. og
oplyser den om alle relationer og andre
forhold. der med rimelighed kan tænkes at

påvirke vores uafhæn6i8hed. o8, hvor det
er relevant. anvendte sikkerhedsforanstalt-

ninger eller handlinger foretaget for at eli
mindre trusler

kommunikeres i vores revisionspåtegning.
fordi de negative konsekvenser heraf med
rimelighed ville kunne forventes at veje tun.

gere end de fordele. den offent lige Interesse

har af sådan kommunika non.

[qed u(]gangspunkt i de forho]d. der er kom
munikeret til den øverste ledelse, fastslår vl.
hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af årsregnskaberne for den ak-
tuelle periode og dermed er centrale forhold
ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i

vores revisionspåtegning. medmindre lov
eller øvrig regulering udelukker. at forholdet

offentliggøres, eller i de yderst sjældne til-
fælde. hvor vi fastslår. al folholiiet ikke skal

Vi afgiver Også en udtalelse til den øver
ste ledelse om. at vi hai opfyldt relevante

København.den 14 {narts ?0ZZ
EY Gudkepd{ Revisiorspartnerselskab

CVB.#3070 0z e

Lars Rllod Søndergaard, mne28632

SfuatS.3bltlRSd©? æ\.'6a'

t
Rasmus Berntsen. mne3S461
t3t S*:3{,}t(y'i SeFP{ fQvR\CV
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstem
messe med k)v orn investeringsforeninger mv.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til

transaktionsdagens kurs. Kapitalandele. likvi-
de midler. tilgodehavender og gæld i frem-

me(l valuta oriiregnes til balanædagens kurs.
opBlort som GI'4T 1 600 valutakursen

brutto.handelsomkostningerne. som for
holdsrnæssi8t kan henføres til omsætning
i forbindelse med emission og iriclløsrlinR

beregnet på grundlag af {fe ornsætningstal,
barn ir\igår i beregnirlg af onlsætninBsha-

stigheden

Anvendt regnskabspraksis er uændret l for.
holdtilårsrapportenfor2020.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner

Valutas:ursdifferencer, der opstår mellem

transaktions(JdBens kurs og kursen på beta-
lingsdag. indregnes i resultatopgørelsen un-

tler'Kursgevinster og-tab'

AdmiNstraticlnsof&astningef

Direkte omkostninger består af omkostnin-
ger. som direkte kan henføres til den enkelte

afdeling og omfatter bl a. gebyr tii depositar.

VP gebyrer. honorar til investerin8sforvalt-

nlngsselskab. investerlngsrådgivnirl8 og mar-
kedsføring

Generelt om indregning og måling
Aktiver indregnes i balancen. når det er sand-

synligt. at fremtilli8e økonomiske fordele vll
tilfaltle den enkelte afdelirl8. og aktivets vær-
dikanrnåles påli(Jeli8t

Forskellen mellem balanceda8ens kurs og
l ul s.en på tidspunktet anqaffelses-tids-

punktet indregnes i resultatop8c+relsen un(ier

'Kursgevinsterog-tab'
Forpli8 eller indregnes i balancen. når dell
enkelte afdeling barn følge af en ti(ili8efe
be8ivel)he(J har en retlig elle)r faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt. at fremtidige
økonorriiske fordele vil fragå afdelingen. og

forpligtelsens værdi kan rjlåles pålitleligt

Resultatopgørelse
[ællesornkostninger består af omkostninger

som vedrører 10 eller flere afdelinger C)iske

omkostninger fordeles mellem afdelingerne i
forhold til den gennemsnitlige formueRentefQ8udb\atter

Renteindtægter består af årets indljertte
renten på indestående i pengeinstitutter

Aktleudbytter indtægtsføies på tidspunktet
for ulibyttets vedtagelse på det udbynebe
talende selskabs generalfor samling

henhold til re8nskabsbekendtgørelsen for
danske UCiTS er adrliinistrationsomkostnin-

gerne opdeltifølgende
tre området

Ved første iniJrtlgrning måles aktiver og for
pli8telsei til da8sværdi.

Finansielle instrumenter indregnes på han-
dels(lagen. Finansielle instrumenter består af

finansielle .iklivei OB hnansielle forpligtelser
finansielle aktiver udgøres af likvide behold-
ningen. kapitalandele samt mellemværender

ved handelsafviklinB finansielle forpligtelser

består af afledte finansielle ingrumenter og
llellernværender ved handelsafvikling

Kursgeansterog- tab
l result:atopgørelsen medtages såvel realise.
rede SOTD urealisere(Je kurs8evinster o8 -tab
på valutakonti og kapitalandele Realiseretle

kursgevinstet og -tab på kapilalandele op-
gøres som forskellen mellem dagsværdien

på salBstidspunktet fratrukket dagsværdien
primo året eller dagsværdlen på anskaffel-
sestidspunktet såfremt kapitalandelen er
ang:affet l re8nskabsået. Urealiserede kurs-

gevinster og -tab opgøres som forskellen
mellem dagsværdien ultimo året og dagsvær-

dien primo året eller dagsværdien på anskaf-

fe[sesti(]spunhet, såfremt kap]ta]ande]en er
anskaffet i regnskabsåret.

1. Administration. som dækker over omkost-

ninger til den løbende drift af afdelingen Det
omfatter bl a. honorar til bestyrelse o8 revisor.

gebyrer til depotselskab. fast adrninistrati.
onshonorar og øvrige omkostninger

2 Investeringsforvaltning. som orilfattei
orilkostninger til forvaltning af porteføljen af
aktiveriafdelingerne

3. Distribution. markedsftlring og formidling
som omfatter formidlingsprovisionI'lålin8 efter første indregning sker som be

skrevet for hver enkel l re8nskabspost netlen.
for foreningen har indgået aftale med InvQste-

ringsforvaltningsselskabet BI lqanagement

A/S om adnlhistration. Dette honorar indgår
under 'Administration' for den enkelte afde-

ling

Ved indregning og målirl8 tabes hensyn ti
forudsigelige risici o8 tab. der frernkornriler.

Inden åsrapporten aftæ89es. og som be- el-
ler afkræfter forhold. der eksisterede på ba-
lancedagen

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgøres som alle
direkte omkostninger mv. ved handel med
firnnsielle lnstruRieotcf Den del af handels-

omlostnin8erne, sofTi a afttoldT i forbindelse
[ried køb og salg af hn3Ftsie]]e irisTfumenter.

og som er forårsaget af emission og ind-
løsrling. indregnes direkte i investorernes

formue Beløbet opgøres. som den andel af

llonorar for invester ingsrådghnlng er ophørt

under 'lnvesteringsforvaltning'
esultatopgørelsen indregnes indtægter

takt med. at de indtjenes. mens omkostnin.

ger indregnes med de beløb. der vedrører

regnskabsåret Værdlregulerlr€er af hnan.
sielle aktiver og forpligtelser indregnes i re-
sultatopgørelsen som kursgevinster og -tab.

I'larkedsfiringsomkostnin8er indeholder

provisioner til distribuerer af foreningens

beviser o8 inilgår i posten 'Distribution. mar-

kedsføring og formidling'
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Anvendt regnskabspraksis Ifortsarl

Skat består af tilbageholde udbytteskat og
renteskat. som ikke kan refunderes.

skattemæssigt opgjorte udlodningsbeløb til-

læ89es/fradrages den pågældende afdelings
formue.

Indre værdi
Investorernes formue delt me(J cirkulerende

andele på balancedagen

Udlodtting

De udbyttebetalende afdelinger foretager
hvert år en udlodning/udbytte i overens-
stemmelse med Foreningens vedtægter. der

blandt an(fe{ opfylder de i ligningslovens S1 6
C anførte krav til minimurnsinllkomsten

Balancen Udlodnirlgipocent

Udlodning til investorerne i procent af cirkule
rende andele på balanceda8enL ikvide midler

Likvide rtlidler måles tii da8sværdi. der svarer

til den nominelle værdi. Omkostningspmcent

Admintstrationsomkostningerne i procent af

afdelingens gennemsnitlige månedlige op-
gjorte formuerAfdelingerne skal derfor ikke betale skat. rnen

skattepligten påhviler modtageren af udbyt-
tet

Kapitalandele ogcbibationer
Kapltalandele måles til tlagsværdi På note-
rede kapitalandele fastsættes da8sværdien

som lukkekursen på balancedagen eller en
anden markedsbaseret kurs. såfremt tlenne

rnå antages at være et be(Jre udtryk for dags-
værdien. Hvis denne kurs kke afspejler (Jags-

værdien, fastlægges værdien på grundlag af
værdiansættelsesteknikker, der har tii formål

at fastlægge den transaktionspris. sam ville

fremkomme mellem uafhængige par ter på
måletidspunktet

Årets a&asttpfrlfen
beregnes som:

lqini:nurnslndkomsten opgøres på grundlag
af de i regnskabsåret xte vandtdtim åæt + ®rwlvestøet udlå(hng \

Inde vnet Ftm apt /

Hvor geninvesteret udlodning opgøres såle-
des: U(llodning x indre værdi ultimo året/indre

værdi efter udlodning

C
Indtjenterenterog udbytter
Realiserede nettokursgevinster på valu
takonti

Realiserede nettokursgevinster på aktier
Aftnldie administrallonsamt:ostnlr8er Vædipapinmsætning. b tto ognetto

Værdipapiromsætning. brutto. er opgjort som

(Jet samlede provenu ved køb o8 salg af værdi-

papirer fratrukket handelsomkostnin8er Vær-
dipapifomsætnin8. netto. er opgjort som vær-

dipapifomsætninBen. brud to. fratrukket handel

forbindelse med emissioner og indløsninger

Udlodningsprocenten beregnes som den op-

gjorte udlodning Irådighedsbeløb) i procent
af afdelingens cirkuleren(Je andele på balan-

cedagen Den beregnede ucllodnlngsprocent

nedrundes efter gældende regler til RærMQ-
ste tidendedele procent eller til nul, hvis den

beregnede udlodninBsprocenl er mindre end

0.1 0 proænt. Et oversky(bende positivt beløb

til rådighed for u(.llodning overføres tii u:Jlorl-
ning næste år.

Ånde aktiver

Arldre aktiver måles til dagsværdi Mellem-

værende vedrørende handelsafvikling består

af værdien ved salg af værdipapirer samt

emissioner. soiD er foretaget før balance-

dagen. og hvor afregning foretages efter

balancedagen

Tilgodehavende rente. udbytte med mere
består af periDdiserede renter på likvider og
udbytter deklareret før balancedagen med
afregning efter balancedagen samt tilgode-
havende udbytteskatter

AOP beregnes som sunlnlen af omkostnings-
procenten fra Central Investorinfornlation.

resultatbetinget honorar og direkte handels-

omkostnin8er veri løbende drift i procent af

ller gennemsnitlige foi mue tillagt en syven-
dedel af summen af det maksimale emissi-

onstillæg og maksimale indløsningsfndrag.

Ucllodnlngsregulering fra årets emissioner
og indløsninger indgår i de respektive udlod-

dende afdelingens resultat til udlodning og
beregnes således. at udlodnin8sprocenten

er af samme størrelse før og efter emission/
indløsning

Andengæld
Anflen gæld lilåles !il dagsværdi. lqellemvæ.
rende veIJrørende handelsafvlkling består af

værdien ved køb af værdipapirer saint indløs-

ninger, som er foretaget før balancedagen.
og hvor afregning foretages efter balance-
daBen

foreningen foretager ikke investeringer
andre afdelinger eller ga brug af resultat8f
hængigt honorar

Udlodningsreguleringen vedrørende årets
emissioner tillæ89es rådighedsbeløbet. mens
reguleringen vedrørende årets indløsnin8er
fratrækkes rå(Jighellsbeløbet

indirekte haiøelsomkostnhger

Indhekte handelsomkostninger opgøres som
porteføljeomsætnin8en multipliceret med

det halv spread på relevante papir- og valu-

taspreads mv. i forhold til den gennemsnitlige

formue opgjort på daglig basis Portefølje
omsætningen korrigeres for emissioner og
indløsninger

Nøgletal

Årsre8nskabet indeholder en række nøglela

under de enkelte afdelinger. lqøgletallene er
opgjort i overensstemmelse med Finanstil-

synets bekendtgørelse og retningslinier fra
Investering Danmark

Fodslag til udlodning for regnskabsåret

indregnes som en særskilt post under
vestorernes formue forskellen mellem

det regnskabsmæssige resultat og det
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Anvendt regnskabspraksis Ifortsafl

O ætningshastighed

Omsætningshastigheden afspejler, hvor
mange gange orn året beholdningen om.

sættes Den beregnes som værdipapirom-

sætningen op8lort til nettoværdi i forhold

til den gennerilsnitlige formue. op8lon ef-
ter samme prinrlpper snm ved beregning

af omkostningsprocenten. Anvendelsen af
nettotal medfører. at det alene er handlen

forbindelse med den løbende porteføljepleje.
der måles

andelst.lassespecthkLe om$:ostnin8er. samt
en formueop8ørelse for den enkelte andels
klasse

Nøgletallene vedrørerøe brast. indre værdi.
omkostninger. antal andele, AOP. sharpe ratio
ng standardafvigelse mv beregnes for de en

kelte andelsklasser. Ligeledes opgøres udled-

ningen for den enkelte andelsklasse

1-historiske nøgletal som kan henføres tii
regnskabsperioder før afdelingen blev opdelt

andelsklasser. vises på afdelingsniveauSharpeR.atio

Skarpe Ratio rnåbr asa$1er af en Invester ing

i forhold tll risikoen. Risikoen måles på bag-
grund af den historiske volalilitet (standard
afvigelser)

Sharpe Ratio måler således et risikojusterel
rnerafkast Jo højere Sllarpe nato. ja bedre
har investeringen været. såfremt porteføl-
jens merafrast er positivt. Skarpe Ratio be.
regnes som det hiaorist:e af}.ast minus den
nsi} ofrie rente jmeranast) divideret fficd

tandardafvlgelsen på maraB stet. Sharp
Ratio beregnes så vidt muligt på basis af fem

års observationer, dog som minimum på basis
af 36 måneders observatiorler

StandadaMgelse
SlandardafviBelse angiver spredningen af af-
}:ast i forhold til gerinemq-HTsaf} astel Under
antagelse af at afkast er norrnaltordelt vll øet
fremtidige afl:ast med 68% nndsynllghed
fordele sig +/- en standar(]afvige]se omkring
gennemsnltsafkastet o8 med 9S% sandsyn-

lighed fordele sig +/- to standard-afvigelser
omkring gennemsnittet. Jo højere standart

afvigelse desto større udsving i forhold til
gemernsnitsafkastet

Arldelsklassef

Afdelingerne udbydes i andelsklasser En
sådan afdeling består således af en fælles-
portefølje. hvor der foretages den for andels-

klassernes fælles investering i værdipapirer

o8 afholdes omkostninger afledt heraf. Der
udarbejdes et samlet regnskab for hele fæl-

lesporteføljen

for andelsklasser udarbejdes en opgø-
relse over årets resultat. herunder de

ARSRAPPORI ) ZOZI



Valuelnvesf Global

Indledning
Afdelin8sberetnin8en bør for at give et
fyldestgøren(Je billede af udviklingen læ-
ses i sammenhæng med årsrapportens
generelle ledelsesberetning. tlvoi risici
ved at Investere l porteføljen tillige frem-
går

Del henvises til afsnittet Afkast i ledel-
sesberetningen. side S. for en detaljeret
redegørelse

Forskellen på l=lassernes afkast kan tllskr
ves forskel l omkostningsstruktur

Investeringsområde og -profil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF.

som er aktivt forvaltet Hove(Jparten af
midlerne investeres i globale selskabers
aktier Aktierne skal være optaget til han-
del i de modne markeder l Europa. Nord-
amerika. Ocearlierl o8/eller Asien. Aktierne
skalhandles på en anerkendt børs

Afdelingens formue udgjorde 3 41 3 903
tkr ultimo 20ZI mod 3 337.30Z t.kr. ul

tina 2020. svarende til et nettostigning
på 76601 tkr

regnskabsperioden er der foretaget net-
toindløsninger for i alt lg 378 t kr, hvoraf
der har været nettoindløsninger for i alt
209.386 t.kr i andelsldasse A og nettoe-
rnissioner for i alt 387476 t.kr i andens.

klasse WInvesteringsstrate8ien tager sit tid8angs-
liunkt i. at der investeres i selskaber. soul
handles til under den af investerings-
råd8iveren beregnede reelle værdi. Det

betyder. at porteføllesammensætningerl
udspringer af en aktieudvælgelsesproces,
der går på tværs af lande og sektorer og
dermed ikke underlægges begrænsninger
me(i hensyn til vægten i enkelte sektorer
og/eller enkelte lande Der }:an ikl(e anven-
des afledte finansielle instrumenter

Periodens nettoresultat udgjorde
464 096 t.kr.. hvoraf andelsklasse A har

realiseret et rlettaresulta{ for året r)å
347 914 t kr. og andelsklasse W et netto-
resultat på 114 078 t.kr Endvidere indgår
2 ] 04 t kr fra andelsklasse 1. der er opl)ørt

Det foreslås. at der udbetales 24,10 kr pr
bevis i udbytte for 2021 for andelstclasse

A og 2S.00 kr pr bevis for andelsklasse WMålet for an(ielsklasserne er på langt sigt
ai opnå et positivt afkast med en rlsll.o,
som er lavere end generelt for det globale
aktiemarlæd

Set i forhold til forventningerne ved ind-
ganger} tll året har andelsl(kasserne givet
tilfredsstillende absolutte afkast Især

betragtning af. at der investeres i vtrksorn-
tleder med defensive forretnin8smodeller

På EU-risikoskalaen er afdelingen placeret
kategori 5. Afdelingen bestræber sig på

at fastholde sin risi}.oprofil 8enneni løben-

de overvågning og tilpasning af de fore-
tagne investeringer

Valuelnvest Global med underli88ende
andelsklasser er er] svanemærl:et investe-

ringsfond (licens nr 3101 00S0)

Afkast og formueudvikllng
Valuelnvest Global leverede i 202]. po-
sittvc afkast på 15.0?% l aridelsklisse A
og 15,37% i andelsklasse W MSCI Verden
ND leverede i ?021 et positivt af)last p3
30,80%
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Resultatopgørelse Balance pr. 31. december
2021

ll.kf.l

2021 2020
It.kr.l if.kr.l

2020

ll.kr.l

Renter og udbytter
Renteindtægter

? Udbytter
laltrenterog udbytter

.33 .1S6
85.040 93.S70

8S.007 93.414

Aktiver

Ukvlde midler

Irtdeståerldeidepotselskab
6 1 alt likvide midler

17.g10

17910

16.862
16.862

Kursgevlnsterog-tab

t-apitalandele

øvrige aktiver/passiver

3 Han,ielsomkostnin8er

lalrkursgevtnsterog -tab

446.025 -105.337

239 -493
4.019 2.197

442.2qS -108.0?7

Kapllalandele
lqoterede aktier fra danske selskaber 100.694 1Z0.892

Note ede aktier fra udenlandske 3.293938 3.189.429

6 1 alt kapltalandele 3.39q.632 3.310.3æl

l alt Indtægter 5a7252

53.SS7

14.613

S6.331

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte m m

Andre tilgodehavender

flellemværende vedr l-tandelsafvikling
l altandre aktiver

:] Admlrtistrationsomkostninger
2079 2.221

6.001 12.8SS

833 2 301
8.913 17377

Resultat for skat 473.695 .70.g4q

l0.214

-81.IS8

Skat 9.S99

46q.096

Aktlvel l alt 3.4ZI.qsS 33q4.S6D

&eb ne»aresultal 'l

Resultatdlsponerlng og udlodnlngsopgorelse

Formuebevæ8elser
Udlodnin8sreBulering
C)verført fra sidste år

l alt formuebevægelser

Passiver

7 Investorernes formue 3413.903 3.337.302

4.796

34S

5.141

16.S70

6S5
Anden gæld

Skyldige omkostninger

Mellemværende vedr handelsafvikling
l alt anden gæld

S.356 S.834

2.196 1.424

7552 7258
nldlsposltlon 469.237 -63.g33

Forslag tilanvendelse

[ilrådi8hed tor udlodning
Foreslåetudlodning

Overført lil udlodning næste år
Overført til formue

l alt disponeret

3.4z1.4s5 3344.56a

379898
379898

0
89.339

469.237

368172
367827

345
.432.10S

.63.933

8 Femårsoverstgt
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Noter

2021

ll.kr.l

2020
It.kr.l

l Renteindtægter
Irldestående i pengeinstitutter
Arldfe aktiver

l alt rentefndrægter

,39
6

.33
0

156

? Udbytter
l~Joterede aktier fra danske selskaber

r noterede aktier fra udenlandske selskaber

l alt udbytter

2.232 3.160
82.808 g0.410
8S.040 g3.570

Handelsomkostnlnger
BruttohandelsomkosTnin8er

Dækket af emissions- og indløsningsindtægTer

l alt handelsomkostnln9er

4.588

,569

4.019

3130
.933

2.197

4 Admlnlstratlonsomkostnlnger 2021

IF.kr.l

alt
7100

26.S34

19,923

53.557

2020
ll.kr.l

alt
7060

2716Z
22.109

56.331

Administration

Investerin8sforvaltnin8

Distrit)union. markedsføring og formidling

l alt admlnlstratlonsomkostnTn9er

direkte

26.S34

19.923

51.S09

fælles

2.048

0
0

2.048

direkte
5.414

27.162
22.109
54.685

fælles

IM6
0
0

1.6q6

5 Skat
Ikke rcfuRdEfb8rsk8t
l alt skat

2021

ll.kr.l

9.S99

2020

ll.kr.l

10214
l0.214

6 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede hri8[tsielle instrumenter

Andre aktiver og passiver
99.4% 99,1%

0.6% 0.8%

Speclhkatlan afafdelngens bwsr?citerede værdlpaNrer kan ækvlreres ved
at ret te henvendelse ti} Bt Management A/S

Formue fordelt pa region
Europa

Nordamerika

Japan

Ingen

61%

32%

7%

1%

60%

26%

13%

1%
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Noter

Formue fordelt på sektorer

Stabileforbrugs8oder
Sundhed

Cykliske forbrugsgoder

Industri

Andre

IT

l.ommunikation

42%

23%

11%

9%

7%

7%

o%

45%

17%

12%

119

6%

o%

9%

7 Investorernes formue
2021

ll.kr.l

Formue-

værdi
3.337.302

367827

418.984

438.366

4
,4.796

.345

0
379.898

89.339
3.q13.g03

2020

It.kr.l

Formue-

værdi
4.114.S44

407.835
1.018

295.924

58S.191

0
.16.570

.6S5

345

367,827
-432.105

3.337302

Formue primo
Udlodning fra sidste år vedrørende cifkulQreQde beviser

/ændring i udbetalt udlodning p g a emission/indløsning
[Tmissioner i året

Indløsningeriåret

Neltoemissionstillæg og netto indløsningsfradra8
Udlodningsregulering

Overført udlodning fra sidste år

Overført udlodning til næste år

Foreslået udlodning

Overført fra resultatopBørelsen

Formue ultlmo

8 Fem8rsoverslgt
Årets nettoresultat (tkr)
Investo'ernes forrme ultimo (tkr.)
t ursværdi af køb af værdipapirer(tkr.)
Kursværdi af salg af værdipapirer (tkr.)
VænJipapiromsæTning. brutto (t.kr.)
Værdipapiromsætning. netto(t b.)
Dmsætningshastighed

:) l årets resultat indgår Z 104 t.kr fra andelsklasse 1. der er ophørt pr 8 marts 2C)21

AnSKA}'PaKI ) zo?i al

    201g aalb 2017
464.0% 81.1S8 668.748 Z1.8$0 107.21]

3.413.903
1.072.481

3.337.30Z
585.268

4.114.544
614.3]9

4312.394
696.765

5.is3.94a
759.018

1.430.569 t.246.0i6 1.449890 1 520.2BO Z.149.S68
?,503050
1.6162D5

1 832084
g14119

?064209
834.256

2 217.04S
1.22Z.598

2.908S85

0,24 0,13 0,11 0,14 0.05
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vbluelnvest Global A
Andelsklasse under Valuelnvest Global t.l

Klassens resultatopgørelse for perioden OI.O1 - 31. 12 2021
lr.kr.l

36S 536

2020
ll.kr.l

.49.116

23017
.72.133

Andel af resultat af fællesporteføljen
Klassespeci filt:e transak tioner
Admini STratian somkostninger
Klassensresullat

20.817
3q4.719

Resultatdlsponerlng og udlodnlngsopgorelse
Formuebevægelser
UdlodninBsregulerinB
C)verført fra sidste år
l alt formuebevægelser

20.100
127

20.227

21.170
512

21.682

S0.451Tlldisposltlon 364.g46

Forslagtll anvendelse
Tllrådighedfor udlodning
ForeslåetudlodninB
C)verført til udlodning næste år
Overført til formue
l altdlsponerel

266,418
266.418

0
98.528

364.9q6

287.112
286.98S

127
.337.563
.50.4 SI

l Investorernes formue pr. 31. december
2nlrådlghedforudlodnlng
3 Femårsoverslgt

81 AR5RAI'l'ORT , ZOZI
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Noter

l Investorernes formue pr. 31. december 2021
ll.kr.l

Formue-
værdi

2.6S3.3S9
286.985

57.174
328978

0
.20.100

.127
0

268.418
98.528

2 .q4 0. 778

2020
ll.kr.l

Formue-
værdi

3410,931
333.862

1( .836
459.692

0
.21.170

.512
127

286.985
.337.S63

2.653.3Sg

Clrk.
beviser

1.242 358Formue primo

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser

Ændring i udbetalt udlodning pga. emission/indløsning
Emissioner i året
Indløsnin8eriåret
Nettoemissionstillæg og netto indløsninBsfradrag
Udlodnin8sregulering
Overført udlodning fra sidste år
Overført udlodning til næste år
Foreslået udlodning
Overført fra resultaTopgørelsen
Formue ultlmo

Clk.
beviser

1.414.670

28587
156.223

50.87g
223.191

1.114.722 1.242.358

2 Tllrådlghedforudlodnlng

Udlodning overført fra sidste år

2021
jl.kcl
128

63.775
.1.749

26g.272
.23.259

308.211
.44.952

3.1S9
266.418

ll.kr.l

75.688
lO.117

29].732
.24.123

333.692
.4g.533

2,953
287112

Renterog udbytter
lkkerefunderbarskat
k-ursgevinstertiludlodnin8
Udlodriingsre8ulerin8 ved emission/irldløsning
l alt Indkomst for admlnlstratlonsomkostnlnger
Administration somkostninger
Udlodningsregulering administrationsomkostninger
l altrådlghed forudlodnlng

3 Femårsoverslgt
Arets nenoresulTat (t kr.)
Investorernes formue (tk.)
Cirkulerende andele(tkr.l
Indre værdi
Udlodning (%)
Omkostninger (%}
A f} ast (%)
Åop (9 l
Indirekte handelsomkostninger 1%)
Sharperatio
Standardafvigelse (%)

ARSRAP}'ORI ) ?a?I ©

3«719 72.133
201g

5Z5.380
2018 2017

2440.778 ?653.3Sg 3410931 3.168.347 3835.78Z
1 114 72Z 1.242358 1.414.670 [395685 1.511.796

Z18.96
23.90
1.80

IS.02
L.77
D.02
0.67        

l0.03 9,51 g.gl    
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vbluelnvest Global W

Andelsklasse under Valuelrwest Global }.

Klassens resultatopgørelse for perioden OI.O1 - 31. 12 2021 2020

jtkr.) (tkr.)
117.893 -4.506Andel af resultat af fællesporteføljen

}~ lassespe(i fit:l.e transa}. tioner

Administrationsomkostnin8er
Klassens resultat

591 S13

117302 -S.Olg

Resultatdlsponerlng og Udlodnlngsop90relse

Formuebevægelser

Udlodningsregulerin8
Overført fra sitJste år

l alt formuebevægelser

IS.304 -6.306
189 103

15.11S -6.203

nl dIsposItIon 102.187 -11.222

Investorernes formue pr. 31. december

Tllradlghedfor udlodning

Femårsoverslgt

ARSRAPPORT > ZOZI

f.

/

Forslag tll anvendelse    
nl rådighed fw uiJlodnin8 113.480 67876
foreslået udlodning 113.480 87.687
Overført til udlodning næste år

0 18g
Overført Til formue ll.Z93 79.098
l alrdlspanerel IOa.IB7 11.2 22
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a

Noir

l Investorernes formue pr. 31. december

ll.kr.l

Formue-

værdi

582.4S4

67.687

2582
361.295

17.6Z8

0
15.3Q4

.189

0

113.480

.1].293

9'n. 12S

2020

ll.kcl

Formue-

værdi

523.207

5S.303

1.4S8

14S.512

24.48S

0

6.306

.103

189

67.687

,7g.Q98

582.454

Clrk

beviser

270.749

Clrk.

beviser

215.188Formue primo

U.llodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser

Ændring i udbetalt udlodning p8a. emission/indløsning
Emissioner i året

Indløsnh8er i året

rqettoemissionstillæg og netto indløsnin8sfradra8

Udlodnin8sreBulering

Overført udlodning fra sidste år

Overført udlodning til næste år

Foreslåetudlodnin8

Overført fra resultatopgørelsen
Formue ultlmo

177.3M

8.209

67.372

1].811

439.846 270.7q9

2 Tllrådlghedror udlodning 2021

ll.kr.l

188

20.663

86.289

16.476

123.25g

.8607
1 172

113.480

2020

ll.kr.l

ID3

14.390

.l glo

S4528

6.775

73.886

,5.541

.469

67876

Udlobin8 overført fra sidste år

Renterog udbytter
lkkerefunderbarskat

}ursgevinster til udlodning

Udlodnin8sregulering ved emission/indløsning

l alt Indkomst før admlnlstratlonsomkostnlnger

/\d mini st rationsom kostninge r

Udlodningsregulering administrationsomkostninger

l altrådlghed for udlodning

3 €emårsoversTgr
Årets nettoresiiltat (t kr.)
Investorernes formue (tkr.)
Clrkulererlde andele {t kr.)
Indre værdi
Udlodning (%)
Omkostninger (%)
Afkast {%)
ÅOP(9)
Indirekte handelsomkostninger {%}
Sharperatio
Stanhrdafvi8else (%)

AnSRAPr)ORt } zozi

  20?0 ?019 2018 2017
117.273 Salg 101,294 IS209 15.906
973.125 582454 523.207 831.718 B39870
439846
221.24

ZS.80
1.03

IS.37
[.z]  

21S.188
243.14
?5.70
1.09

18.9Z

1,14

362.68]
22g.3Z

2S.80
1.05
1.78
1.16

329.33g
255.02
28.10

1.56
Z.91
1.] 6

0.02 0.00 0.01 0.01  
0,74 D.61 1.03    
9.99 9.52      



Valuelnvest Global Akkumulerende
Indledning
Afdelin8sberetningen bør for at give et
fyldestgørende billede af udviklingen læ-
ses i sammenhæng med årsrapportens
generelle ledelsesberetriing. llvoi risic
ved at investere i porteføljen tillige frem-
går

redegørelse

forskellen på klassernes afkast kan Tilskr
ves forskel i omkostningsstruktur

Afdelingens formue udgjorde 1.0].1 795
t kl ultimo 2021 mod 1058.597 t.kr. ul-
tirno 2020, svarende til et nettofald på
46.802 t.kr

Investeringsområde og -profil
Afdelingens andelsklasser er UCITS-ETF.

som er aktivt forvaltet. Hovedparten af
midlerne investeres i globale selskabers
aktier. Aktierne skal være optaget til llan-
del i de modne markeder i Europa. Nord-
amerika. Oceanien og/eller Asien. Aktierne
skalhandles på en anerkendt børs

regnskabsperioderl er der foretaget
nettoindløsninger for i alt 220.120 tkr
hvoraf der har været nettoindløsninger
for i a]t ].S2 767 t.kr. i andelsklasse A og
nettoindløsninger for i alt 25.668 t.kr
andelsklasse W

Investeringsstrate8ien tager sit udgangs-
punkt i. at der investeres i selsl:aber. som
handles til under den af investerings-
råtlgiveren beregnede reelle værdi Det
betyder, at porteføljesammerlsætrlingen
udspringer af en al:tieudvælgelsesproces.
der går på tværs af lande og sektorer o8
dermed il:l:e underlæ98es begrænsninger
med hensyn til vægten i enkelte sektorer
og/eller erlkelte lande Der kan ikke arlver-
des afledte finansielle instrumenter

Periodens nettoresultat udgjorde
144 774 t.kr., hvoraf andelsklasse A har

realiseret et nettoresultat for året på
113013 t kr og andelsklasse W et netto-
resultat på 3] 542 t kr Endvidere indgår
?19 t kr fra andelsklasse 1, der er oplaørt
}20ZI

Set i forhold til forventningerne ved ind-
gangen til året har andelsklasserne givet
tilfredsstillende absolutte aflåst især

betragtning af. at der investeres ivirl:som-
heder med defensive forretningsmodeller.Målet for andelsl:lasserne er på langt sigt

3t cil)nå et positivt brast med en risil:o,
som er lavere end generelt for det globale
aktiemar ked

På EU-rlsikosl=dlaerl er afdelingen plaæret
l:ate8ori 5. Afdelingen bestræber sig på

31 fastholde sin rtsit= oprcifil gennem løben-
de overvågning o8 tilpasning af de fa-e-
tagneinvesteringer

Valueinvest Global Akkumulerende med
underli89ende andelsklasser er en svane-
mærket }nvesteringsforld (]iceris nr 310]
0051)

Afkast og formueudvikling
Valuelnvest Global Akkumulerende leve-
rede i 2021 pcis[[lve a&ast på ].4.8796
andelsklasse /\ og IS.22% i andelsklasse
W MSCI Verden ND leverede i 2021 et po-
sitivt ilå hele 30.80%

Der henvises til afsnittet ARast l ledel-
sesberetningen. side 5. for en detaljeret

© ÅRSRAppORI ) ZOZL
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Resultatopgørelse
[t.kr.]

aoz. Balance pr. 31. december
It.kr.)

2021 2020
[t.kr.] ]].kr.]

Renterog udbytter
1 Renteindtægter

2 Udt)ytter

l altrenlerog udbytter

,23

26689

26.666

Aktiver
.7'1 LIkvIde midler

311 01 7 Indestående i depotselskab

30.g43 6 1 al} lIkvIde midler
1607 7008

}.607 7008

Kursgevlnster og -tab

}Capitalandele

øvrige aktiver/passiver

3 Harldelsomkostnin8et

l altkursgevlnsterog -tab

139.?8D

89

138.25S

.49 ?7]
165

433

.4g.869

Kapllalandele
Noterede alltel fia @nsh selsl:aben

Noterede ål'tier fra udenlandsk'e selsl:adel

6 1 altkapltalandele

30.293 37.716

977222 10109S]
1.007515 1.048.667

l alt Indtægter 164.921

17 167

18.g26

18527

Andre aktiver

Ti18odehæende renter. udbytte m m

Andre ti18odetuvender

Me[[emvæiende vede Mn(]e]safvi]]in8
l altandre aktiver

612 695
3523 3S84

242 t60

4.377 4.73g

:+ Administrationsomhstnin8er

Resultat for skat 1477S4

?980

.37453

3 S635 SI'at
HiXKttver l alt 1.013.qgg 1.060.41q

Årer neRoresultat 'l 144.774 .41.016

Passiver

7 Investorernes formue

Forslag tllanvendelse
Overtalt tii formue

l alt disponeret

ID1179S 1 058S97

144 774

14q.774
11 0]6 Skyldige omkostninger

.41.016 1 olt anden gæld

Passiver l al}

] 7Q4 1817

1.704 1.817

1.013.q99 1.060.41q

8 Femårsoversl8t

iRSRA}'1'0RI ) ZOZI æ
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H

H

Noter

ll.kr.l

2

,23

2020

li.K{.l

l Renteindtægter

In(leståendeipen8einstitutter
Andre aktiver

l alt renteindtægter

.74
0

.74

2 Udbytter

r noterede aktier fra danske selskaber

lqoterede aktier fra udenlandske selskaber

l altudbytter

715

25.974

26.68g

1.070
29,947
31.017

3 Handelsomkostnlnger

BruttohandelsomkosTnin8er

[)ækket af emissions- og ind]øsnhgsindtæ8rer

l alt handelsomkostnlnger

1.413

.299

1.114

1,063

.630
433

4 Admlnlstratlonsomkostnlnger ?021

It.kr.l

l alt
2.493

8.246

6.428

17167

2020
It.kr.l

2.722

9.034

6771
18.527

Administration

Investerin8sforvaltning

Distribution. markedsføring og formidling
l alt admlnlshationsomkostnlnger

direkte

1..MO

8.246

6.428
16.514

fælles
653

0
0

653

direkte

2 172

9.034

6.771

17977

fælles

550

0
0

550

5 Sht
ikke refunderbar skal
l altskat

2021

It.kr.l

2980
2.g80

2020
ll.kr.l

3.563

3.S63

6 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede hnansielle instrumenter

Andre aktiver OB passiver
99.6% 99.1%

0.4%0.g%

Specifikation af afdeln8ens børsnoterede væfdipapiær kan felt lgeres ved
at rette henvendelse ti! B} Flanagement A/S

ARSRAPI)ORI ) ZOZI
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Noter 2021

lr.kr.l

2020
It.kr.l

Formue fo udelt p8 lande
LISA

Andre

frankrig

Tyskland
Schweiz

Storbritannien

japan

32%

2S%

13%

11%

g%

9%

o%

27%

23%

17%

o%

11%

9%

13%

Formue fordelt pa sektorer
Stabileforbrugsgoder
Sundhed

(lykliske forUugsgoder
Industri

Andre

42%

24%

11%

9%

7%

7%

o%

45%

17%

12%

10%

6%
o%

g%}.ommunik8tion

7 Investorernes formue

It.kr.l

Formue-

værdi
1.058.597

82.223
273 79g

0
144.774

1.011.795

ll.kr.l

Formue-

værdi
1 319.733

166653
386.773

0
.41.016

1.0S8.S97

formue primo
Emissioner i året

In lløsnhger i året

hlettoemissionstillæ8 o8 netto indløsningsfradra8
Overført fra resultatopgørelsen
Formue ultimo

8 Femårsoverslgt

Amts nettoresultat (t.kr.)

Investorernes formue ultimo lter.)
kursværdi af køb af værdipapirer (tkr.)
t.ursværdi af salg af værdlpapirer(tkr)

VærdlpapirormætninB. brutto (t.kr)
Værdipapimmsætnin& netto(tb.)
0msætnin8shasti8hed

144.774

1.011.795

305,623
485.g42
792.565
424.597

0.20

20?0 ?019 2018 2017
.41.0J6 202.418 16.318 37.3S6

1.0S8.S97 ].319.733 1.166.683 1.310.786
208.996 223.482 178.805 221.888
418018 266.708 323.761 285.420
627.014 490.190 S02.566 S07.308
62.1S3 161.308 18S.640 112.S07

0,03 0.06 0.07 0.04

:) l årets resultat indgår 220 t.kr. fra andelsklasse 1. der er ophørt pr 8 marts 2021

ARSRAPPORr > ZUZI EE
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valuelnvest Global Akk. A

Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk t.l

Klassens resultatopgørelse for perioden OI.O1 - 31. 12 2021

ll.kr.l

118.860
ll.kr.l

19.80SAndel af resultat af fællesportetøljen
}:lassespeci filt:e transak ttOR©F

Administrationsomkostnin8er
Klassensresultat

S.847

113.013

7.026

-26.831

Forslag Hlanvendelse
Overført til formue

l altdlsponere}
113.013

113.013

.26.83]
26.831

1 Investorernes formue pr. 31. december

2 Femårsoverslgt

Noter

l Investorernes formue pr. 31. december

It.kr.l

Formue-

værdi

825.74S

6.875

IS9.642
0

112.221

785.199

2020

It.kr.l

Formue-

værdi

964427
34S62

146.665

.26831

B25.74S

Clrk

beviser

312297
24Z6

SS.703

Clrk.

beviser

3S707S

13666

58.444

Formue primo
Emissioner i året

IndløsninBeriåret

f~JettoemissionstillæB og netto indløsningsfradrag

Overført fra resulTatopgørelsen
Formue ulttmo 2Sg.020 312.297

2 Fernårsoverslgt
Arts nettoresilltat (tkr.)
Investorernes formue (t.kr.)
Cirkulerende andele (t.kr.)
Indre værdi

omkostninger (%)
Afkast (%)
Åop(9j
Indirekte handelsomkostninger (%)
Sharperatio
Standardafvi8else {%)

ARSRAPPORI ) Z021

    ?019   ?017
112,221 ?6831 150.403 8.g80 2846]
785.1gg
25g.020

825.745
312.297

9$4427
357.075

872.069
37g.691

962.574
423.518

303.14 264.41 ?70,0g 2Z9.68 227.28
1.82

14,87   l.w
L7.Sg    

  L,M
o.m     Z,13

0.67 D,55 0,g9    
9.98 9.48 9.8g    
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Valuelnvest Global Akk. W

Andelsklasse under Valuelnvest Global Akk r.[

Klassens resultabpgorelse for perioden OI.O1 - 31. 12 2021

It.kr.l

32492

2020
ll.kcl
.412

79
.qgl

Andel af resultat at tællesporteføljen

}(lassespe(ifikke tr8RS81: tioner

AdministratbnsomkostninBer
Klassensresultat

159
32.333

Forslag tllanvendelse
Overført til formue

l altdlsponeret
32.333

32.333
.491

1 Investorernes formue pr. 31. december
2 Femårsaverslgt

Noter

l Investorernes formue pr. 31. december 2021

lr.kr.l

Formue-

værdi
219.g31

74.942

100.610
0

32.333
226.S96

20a0

[r.kr.]

Formue-

værdi
129.191

105.068
13.972

135

219.g31

Clrk
beviser

80,741

25.534

34.S90

Clrk.

beviser

46785
3g.408

5452

Formue pfirrio
Fmissioner i året

Indløsningeriåret

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag

Overført fra resultatopgørelsen
Formue ultlmo 71.685 B0.741

2 Femarsoverslg}
Årets nettoresultat (tkr.)
Investorernes formue (tkr.)
Cirkulerende andeleCt.kr.)
Indre værdi
Omkostninger (%)
afkast 1%)
Åop(9j
Indirekte handelsomkostninger(%)
Sharperatio
StandardafviBelse (%)

ÅRSRAI'PORT ) ZOZI EB

        a017
32.333 491 14.988 3,Dll 3.017

?26.5% 21g.931 IZ919] 9Z446 9S.240
71.685 80741 46.785 39706 41.688
316,10 ?7Z.3g 276,14 232,83 228.46

l.m 1.05 1.10 1,07 1.47
15,22 1.32 18.60 1,92 3.14
i.za 1.10 1,14 1.}7 i.18
D.02 o.m 0.00 0.01  
0,74 0,61 ID3    

  g.48 q8q    



Valuelnvesf Japan
Indledning
Afdelirlgsberetningeil l)ør for at give et
fyldestgørende billede af udviklingen læ-
ses i sammenhæng med årsrapportens
generelle ledelsesberetning, hval risic

ved at investere i porteføljen tillige frem-
går

2020. svarende til et nettofald på 14 76g
[.kr Der er foretaget nettoin(J]øsninger for
alt 11.6S9 t.kr Nettoresultatet udgjorde

3 843 tkr.. og det foreslås. at der udbeta-

les 14,8C) kr pr bevis i udbytte for 202].
for andelsklasse A

Investeringsområde og -profil
Afdelingens andelsklasse er UCITS-ETF.

som er aktivt forvaltet. Hovedparten af
pengene investeres i aktier i virksomhe-
der Aktierne skal være noteret på Osama
Securities Exchange og/eller Tokyo Stock
Exchan8e

Investeringsstrate8ien tager slt udgangs-
punkt i. at der investeres i selskaber. som

handles til under den af investerin8s-
rådgiveren beregnede reelle værdi Det
betyder. at porteføljesammensætningen
udspringer af en aktieudvæ18elsesproces.

(ler går llå tværs af lande og sektorer ag
dermed ikke underlægges begrænsninger
med hensyn til vægten i enkelte sektorer
og/eller enkelte lande Der kan ikke anven-
des afledte finansielle instrumenter

Set i forhold til forventningerne ved ind
8an8en til året har andelsklassen givet
et tilfredsstillende absolut aft=asi især
betragtning af. at der investeres i virksom-

heder med defensive forretnin8smodeller

Målet for andelsklassen er på langt sigt at
Ofinå et pcisltivt aQast rried eFi risiko, SiJM
er lavere end generelt far det globale al(-
tiemarked

På EU-risikoskalaen er afdelingen plaæret
kategori 5 Afdelingen bestræber si8 på

at fåsthcilde sfn risikcnprcnfil gennem løben-
de overvågning og tilpasning af de fore.
tagneinvesterlnger

VåluQlnveSt Japan med underliggende ari
delsklasser er en svarlemærket investe

ringsfond (lions nr 3101 00490)

Afkast og formueudvikling
Valuelnvestjapan leverede i 20ZI et pos
tla af}.asT på 6.78% i andelsklasse A

Da henvises ttl 8fsoitt©t Af'kastforklartn81
ledelsesberetningen. side S, for en detal-

Jeretredegørelse

Porteføljens formue u(Jgjorde 48.264
tkr ultimo 2021 mod 63033 tkr ultimo

ARSRAI}I:ORI ) JOVI



Årsregnskab >

Resultatopgørelse Balance pr. 31. december
2020

It.kcl[[.kr.]

2021 2020
[[.kr.] it.kf.]

Renterog udbytter
1 Renteindtægter

2 Udbytter

l alt renkr ag udbytkr

.6

1.1J3

1.107

Aktiver
S LIkvIde midler

1.320 Indestående i depotselskab
1.315 6 1 alt lIkvIde midler

B32 1.268
832 1.268

Kurs9evlnster og -bb
t.apitalandele

øvrige aktiver/passiver

3 tlandelsomkostnin8er

laltkursgevlnsterog -tab

3966
.12

13
3.g41

.966
.14

23

1.003

312

Kapltalandele
l-noterede aktier fra udenlandske selskaber

6 1altkapltalandele
47.392 6].74S
47392 61.74S

Tilgodehavende renter. udbytte m.m

Anke tilgodehavender
l all andre aktiver

124

3

127

139
0

139l alt Indtægkr 5.048

10384 Administrationsomkostnin8er 1.232 63.152

Resultatfarskat 4.010

167

3.8q3

5 Skat 198

1.118

Passiver
7 Investorernes formue

greb neRoresulta}
48264 63.033

Anden gæld

Skyldige omkostninger

l alt anden gældResultatdlsponerlng og udlodnlngsopgorelse
Formuebevægelser

Udlodningsregulering
Overført fra sidste år

l alt formuebevægelser

87 119

87 11g

502
5

507
26

-696nl dIsposItIon 4.350
8 FernårsoverslgT

Forslag Hlanvendelse

Tilrådighedfor udlodning

Foreslåetudlodning

Overført til udlodning næste år
Overført til formue

l alt disponeret

4497
4.477

zo
.147

4.3S0

7.248
7243

5

.7944

ARSRAI'I'ORI > ZO?I EB



Årsregnskab >
Noter 2021 2020

ll.kr.l it.kr,l

l Renteindtægter

Indeståendeipengeinstitutter
l alt renteindtægter

.5

2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlan(Iske selskaber

l altudbytter
1.113 1.320
1.113 1.320

3 Handelsornkostnlnger
Bruttohandelsomkostnin8er

Dækket af emissions- og indløsningsindtægter

l alt handelsomkostnlnger

35

13

.42

23

4 AdmlnlstraHonsomkostnln9er

If.kr.l

2020

ll.kr.l

alt
281

501

4S0

1.232

Administration

Investeringsforvaltning

Distribution. markedsføring o8 formidling

l alt admlnlstratlonsomkostnlnger

direkte

221

421

3S9
l.001

fælles

37

0
0

37

al

2S8

421

359
1.038

direkte

so]
4S0

1.203

fælles

0
0

5 Skat
Ikke refunderbar skat
l altskat

2021

(Tkr.)

167

167

2020

It kr.)
198

198

6 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede fir ansielle instrumenter

Andre aktiver o8 passiver

98.2% 98.0%

1.8% 2.0%

SpKt$t:atlon .af afdelingens børsnoterede \ ærdipaplref kan rekvireres ved
at rette henvendelse tii Bf Management A/S

Formue fordelt på sektorer
Stabile forbræ.igsgoder
Råvarer

Industri
Andre

IT

Cykliskeforbrugsgoder

42%

19%

]4%
g%

8%

8%

40%

16%

16%

12%

6%

g%

B! ARSRAPP{JRI b ZgZ!



Årsregnskab >
7 Investorernes formue 2021

jl.kr.l

Formue-

værdi
63.033

7.243
290

1.594

13.26]
8

.S02

4477
.147

q8.26q

2020
[[.kr.]

Formue-

værdi

88.SOS

l0.232
135

6.760
2].02g

12
.396

.26
S

formue øimo

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser

Ændring i udbetalt tJdlodning p 8 a Pmissinn/indløsning
Emissioner i året

Indløsnin8eriåret

flettoemissionstillæg o8 netto indløsninBsfradrag
Udlodningsregulering

Overfør udlodning fra sidste år

Overført udlodning til næste år

Foreslåetudlodnin8
Overført fra resultatop8ørelsen
Formue ulHmo

7,243

.7.944

63.033

8 Fern8rsaverslgt
Årets nettoresiiltat (tkr.)
Investorernes formue ultimo (t.kr,)

rlursværdi af køb at værdig»pærer {t.kr.)
Kurwærdi af salg af værdipapirer(tkr.)
Vædipapiromsætnin& bmtto(tkr.)
Værdipapiromsætnin8. netto(t.kr.)
0msætnhgshasti8hed

ÅRSRAPPORT ' 20ZI

'A; ti )t! .! ! btt +'

' € )uttt

         
3.843 lJ18 l0.305 Z.918 9460

48Z64 53.033 88505 111.4Z7 ]38.248
2.930 9.220 7.071 27.328 16.828

?1.21S 33.807 3g.426 51 B53 47.547
24145 43.027 46497 79.18] 64.37S
8.996 IS.530 ?7.705 S7.51] 0

0.09 o.t2 0.15 0.27  
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a

Valuelnvest Japan A
Andelsklasse under Valuelnvest japan r~L

Klassens resulbtopgorelse for perioden OI.OI 31.12 2021
ll.kr.l

4.295

451
3.844

2020
ll.kr.l

1.118

Andel af resultat af fællesporteføljen
[lassespe(ifikke transa]:floder
Admini st ralionsomkastni nge r
Klassensresultat

Resultatdisponering og udlodningsop8ørelse
Forrnuebevæ8elser
UdlodninBsregulerinR
Overført fra sidste år

l alt rormuebevægelser

502
S

507

q.3SI

396
26

Tlldlsposltlon

Forslag tllanvendelse
Tilrådighedfor udlodning
Foreslåetudlodnin8
Overført til udlodning næste år
C)verført til formue
l alt disponeret

4497
4.477

146
4.351

7.248
7,243

5
.7.944
696

l Investorernes formue pr. 31. december
2nlrådlghedfor udlodning
3 Femårsoverslgt

Noter

EB ÅRSRA})PORT b ZO?L
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Noter

l Investorernes formue pr. 31. december 2021

It.kr.l
Formue.

værd
63033

7.243
290

1,594
13.262

8

.502

20
4477
.146

48.a6q

2020
ll.kr.l

Formue-
værdi

88.50S
]0;232

135
6.760

21029
12

.396
.26

5
7.243
.7.944

63.033

Clrk
beviser
37.S26Formue primo

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser

Ændring i udbetalt udlodning pga emission/indøsning
Emissioner i året
IndløsnhBer i året

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag
Udlodningsregtilering ' '
Overført udlodning fra sidste år

Clk.
beviser
45.676

956
8.230

4.070
12.220

Overført udlodning til næste år
ForeslåetudlodninB
Overført fra resultatopgørelsen
Formue ultlmo 30.252 37526

Z Tllr6dlghed rorudlodnlng

Udlodning overført fra sidste år
Renter ot3 udbøter
Ikke refunderbar skat

k-ursgevinstertiludlodning
U :llodningsregulering ved emissiorindløsning
l alt Indkomst for admlnlstrationsomkostnlnger
Administrationsomkostninger
Udlodningsregulerin8 administrationsomkostninger
laltr8dlghed rorudlodnlng

2021
ll.kr.l

4
1.107
.]67

5.092
S91

5.44S
1 037

4.497

2020
ll.kr.l

26
1.31S
,198

7733
.406

B.q70
.1.232

10

3 fernårswerslgt
Årets nettoresiiitat (tkr.)
Investorernes formue (t.kr.)

Cirkulerende andele {t.kr.)
Indre v8rdi
Udlodning (%)
C)mkostninger (%)
Afkast (%)
Åop (9 l
Indirekte handelsomkosTninger (%)
Sharperatio
Standardafvigelse (%)

ARSRAPPORI > ZOZI EE

zoal   2019 2018 ?017
3.844

48264
30.25Z

IJ18
63.033
37.526

10305
8B50S
45.676

111.426
53.047

9.460
138.248
58.073

15g,S4 167.97 193.77 210.05 ?38.06

'!:       
l0.71 lo.oo ]].37    



Bæredygtighedsrelaterede Oplysninger

foreningen investerer med det formål at fre-

mme de miljømæssige og so(ide karakteris-

tika. der er faslldgt i FiU Global Cornpacts
IftqGC) ti principper.

for at eliminere tvangs- og børnearbejde
Selskabet har en politik om bestikkelse

o8 antikorruption eller tilsvarende
Selskabet udøver ikke a(Ifærd. som anses

for grov korruption eller bestikkelse

tleholder bestemmelser oin foreningsfri.

hed. eller har offentliggjort en erklærirf8 om
emnet. 9S% af porteføljeselskaberne har
lntplementeret en politik eller oftentli98Jort
en erklæring om bestikkelse og anti-korrup'
bonforeningen har udpeget investerin8srådgiv-

eren til at anbefale investeringer i henhold
tiIForeningens
investeringspolitikker og mål. For at opnå
de miljømæssige o8 soc.ide karakteristika.

foreningen ønsker at fremme. søger inves-
teringsrådgiveren (i) for det første at eksk
ludere visse aktiviteter. sektorer og prak-
sis. som er uforenelige med foreningens
bærelygiigtledsprin(tpper. og lii) for det
andet at anvende yderligere positive FSG
screeningkriterier ved hjælp af fundafnental
analyse

lqiljømæssige indikatorer

Selskabet opstiller mål for at reducere

udledning af drivhusgasser

Selskabet hai tiltag. der viser miljørnæs-
siBt ansvar.

Dette kan, afhæri818t af bur nchen. om

fatte initiativer til og mål for re(auktion af
vanflforbrug. gif turJledning og initiativer
[il og rrlå] tor affa]dsreduktiort rrl v, Som

led i selskabsanalysen og investerin8s-

råt18iverens løbende overvågning af.
gøres det i det enkelte tilfælde og som
led i investeringsrådgiverens kvalitative
analyse. hvorvidt selskabet. der inves-
teres i.er nliljøansvarligt.

Kontroverser

Ifølge foreningens leverandører af ESG-da
ta Qr tre porteføljeselskaber involveret i
kontroverser. der anses for al være alvorlige
o8 relevante for de emner. der adresseret af

FlqGC. herunder børnearbejde. mennesker-
ettigheder o8 bestikkelse/anti.korruption.

Ingen af kontroverserne anses dog for at
være et brud på principperne. og selskab-
erne regnes således for at efterleve flqGC's
princippet

l rapporteringsåret har foreningens inves-
[eringsrårlgiver anvendt de nedenfor angi-
vne bære(lygti8herlsindikatorer til at vur-

dere, hvorvidt de miljømæssige og sociale
karakteristika. som Foreningen fremmer. er
opnået Resultaterne er in(lsamlet via data

fra ESG-dataleverandører samt ESG-le.

search udarbejdet af Foreningens invester-
ingsrådgiver

Kontroverserne omfatter hændelser ifm

børnearbejde (åt selskab). anklager om bes-
tikkelse (åt selskab) og rnenneskerettighed
er(sundhedsrisicl)(åt selskab). Invester-
ingsrådgiveren monitorerer løbentje disse
hændelser o8 vil. såfremt disse ikke forbe-
Llres. gå i dialog med selskaberne for at sikre

en korrekt håndtering heraf.

Efterlevelse af FN Global Compacts
IFNCC) principper
henhold til Foreningens leverandører af

ESG data efter]evede ] 00% af Forenin-

gens porteføljeselskaber principperne for
FNGC vedud8angen af2021.Hos6naf
foreningens leverandøren af ESG-data
var tre investeringer markeret hed en
såkaldt 'Watch List' status. som betyder.
it geist:aberne er involveret l 6n eller flere

kontroverser. del er alvorlige og kræver
løbende rnonitorering, men som baseret

på oplysninger. der er tilgængelige til dato.
ikke udgør et brud på de globale normer
Investerlngsråd8iveren vil fortsat rnonitore-

re nisse selskaber for at sikre.åt FNGC-grin.
vipperne bliver efterlevet.

Sociale indikatorer

SPIst:aber har en rnenneskerettighed-
spolitik ellertilsvarende
Selskabet utløver ikke anfald. som kan
ir)bikere en overtrædelse af mennesker-
etti8hedsprincipperne i FF~IGC eller FRØS

Retningslinjer for lqenneskerettigheder
o8 erhverv

Selskabet star en politik om foreningsfri-
hed eller tilsvarende

Selskabet udøver ikke adfærd. som kan
irtdikerQ en overtrædelse af Den Interna-

tionale Arbel(Jsorganisations grundlæg-
gende arbejdsstandarder
Selskabet arbejder aktivt på at eliminere

tvangs-og børnearbejde
[)elle kan. anængiB af brancfien. orTi-

fatte auditerin8 af forsyningskæde. ud.
dannelse mm. Som led i selskabsanaly-
sen og investeringsrådgiverens løbende
overvågning afgøres det i det enkelte
tilfælde og som led i investeringsrådg-
iverens kvalitative analyse. hvorvidt sel-
skabet. der invest©res i. arbejder aktivt

Eliminering af tvangsarbejde og børne-

arbejde
En række porteføljeselskaber har imple-
menteret initiativer. der har til formål at elim-

inere tvangsarbejde og/eller børnearbejde.
og untlerstøtTer dermed FF'JGC's principper
hero:n. Mere er)d 88% af porteføljeselskab-

ernes arbejdsmarkedspolitikken omfatter et
ønske o8/eller forpligtelse til at eliminere
såvel børnearbejde som tvangsarbejde

Politikker

Største(lden af porteføljeselskaberne har
implementeret politikker eller o#erltligglorT

erklæringer om følgende emner: mennes-
kerettigheder. foreningsfrihed og bestik-
kelse/anti-korruption; alle emner, der indgår
iFbjGC's principper

Selskabet. der er involveret i førnævnte
hærldelse omkring børneaibeide. hai im
plernenteret et omfattende system til
overvågning og håndtering af børnearbejde
Systemet kan bl.a. identificere børn. der er

risiko for at udføre farligt arbejde, og mulig.
gør samarbejde med familien og/ener offen-
tlige myndigheder om at udvikle en skræ(J-
derWet løsning til al afhjælpe problemerne
Selskabet mener. at støtte og adgang til
ud(dannelse er nøglen til eliminering af bør-

nearbejde

93% af porteføljeselskaberne har im-
plementeret menneskerelti8hedspoli-

til:ler eller offentliggjort erklæringer orl
e?nner, 93% af porteføljeselskaberne har
implementeret en foreningsfrihedspolitik.
herunder arbejdsmarkedspolitikken. der h-

aD ARSRAPFtORI ) ZOZI
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C02-reduktion

løbet af npporteringsåret henvendte in-
vesteringsråclgiverer\ slg til alle poriefølje-
selskaberne for at drøfte C02.udledning o8
selskabernes reduktionsmål. herlincler hvor.

vidt selskaberne har ambitioner orn at opnå
Net Zero udledning af fJrivhusgasser

Som tidligere nævnt er 6t porteføljeselskab
På FNGC's overvågningsliste pga. en rnen-
rleskeretti8hedshæn(lelse. der vedrører
påstået grundvandsforurening o8 suntl-
hedsrisici relateret til speciflkl:.e lemikalier
fra vandigt brandslukningsskum

Konklusion
Afslutningsvis anses 100% af Forenin-
gens porteføljeselskaber for at efterleve
f:NGC-principperne Investeringsrådgiveren
monitorerer løbende porteføljeselskaberne
for at Identificere relevante hændelser

og, såfremt tJe måtte vedrøre et brud på
FNGC-principperne, at in(l8å i dialog med
de berørte selskaber for at sikre en korrekt
håndtering heraf.

93% af porteføljeselskaberne har offen-

tliggjort C02-reduktionsmål. og 68% af
porteføljeselskaberne har ambitioner orn
at opnå Net Zero inden 2050. 78% af cle
offentliggjorte reduktionsmål er i overens-

steittrltelse med f)arts-aftalen og/eller god-
kendt af Science Basel Target-initiativet
ISnTI). 38% af de porteføljeselskaber. hvis
mål ikke allerede er i overensstemmelse med

Paris-aftalen og/eller godkendt af Science
Basel Target-initiativet. har planer om at
søge godkendelse ve(J SBTi: Af de selskaber.

der i}.ke har fastsat mål (hre sels}.abK), ha
to til} endegivet en intention om at offen-
tliggøre et reduktionsmål i løbet af 202Z
Investeringsrådgiveren vil gennem kontinu-
erlig dialog fortsat tilskynde selskaberne
tii at vedtage mål i overensstemmelse med
Paris-aftalen

1 2000 forpligtede selskabet si8 {il at utlfase
brugen af disse kemikalier o8 har i denne
forbindelse iruplerrlenteret et miljømæssigt

sundheds- OB sikkerhedsstyrin8ssystem.
Selskabet clplyser endvi(Jere. at det har eta-

b[eret en ]ivscyk]us-politik. (]er har til forntål
at sikre. a-t riiillEl-. sundheds-. sikkerheds- og

lovgivningsmæssige hensyn er integreret
design. produktion, aB brug o8 bortgaffelse

af dets produkter

Investeringsrådgiveren søger endvillere at på-
virke selskaberne mht. ESG-emner. herunder

C02-reduktimsmål. Investeringsddgiveren

vil fortsat indgå i dialog med de porteføljesel-
skaber. som ikke har fastsat reduktionsmål. for

at tHskynde dem til at vedtage mål i overens-
stemmelse med Paris-aftalen.

De fem største positioner for foreningens afdelinger

Afdeling Valuelnvest Globe

Andre miljømæssige initiativer
Samtlige porteføljeselskaber har imple-
menteret miljømæssige Initiativer. som un.
derstøtler principperne for FI'JGC. herunder
en forsigtighedsti18ang til miljømæssige

udfordringer. initiativer til at fremme større

miljøansvarlighed o8/eller tilskyntlelse til
udvikling og udbredelse af miljøvenlige te-
knologier

4.1 Gfe8tBflt3tR

3.1 kIRi?BC StØtnS

4.1 Gre8tB;it8in

4.Q Switx,rldrW

4.4 United SI.8?ps

4.4 Unl'pd St8tps

Great Btitafn

7 3 1alBa

t)a8eo Pt

4 South & Nephew PL(

s Neitk SA ny

;tabih forbrugsgoder

Sundhed

Sundtled

Afdeling Valuelnvest Global Akkumulerende

habile tclfbnJ8s8oaef

Dia8eoPlc

Nestlp SAay

4 SNtth & Nephew PLC

Stabileforbrugsgodei

Stab! e tofUu8sgoae{

bndlled

4.2

4.1 S;.N tÆfl&nd

4.0 Great Britain

:i.Q Sp3in

De bæredy8tighedsindikatorer. der an-
vendes til at fastlæ89e, om selskaberne
udviser miljøansvarlighed. inkluderer mål for

reduktion af vand. mål for og initiativer til re-
dul:lion af giftig udledning og affald. initia-
tiver {il genbrug og emballage. øko-design.
initiativer tii at elirninere skovrydnin8 o8/
eller minimering af miljømæssig påvirkning
gennem tilbudte produkter o8 tjenester
] 00% af portetøljeselskaberne opfylder 6t
eller flere af disse } rit©rier

AmBliøus IT Good SA

Afdeling Valuelnvest Japan

tT

SevenandlHoldin8sCo

3 Adel.A Cclrp

4 ITHoH+ngs Corp

s Aa Wa:er rlc

Stabileforbru8sgodi

F' åv ar ø

6.0

6.Q

S.7

S.4

Japan

JapanIT
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Finanskalender

Nedenstående er finanskalender for ?022

14.03.202Z
22.04.?022
ZS.08.2022
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Generalforsamling
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Hvem er Valuelnvesf Danmark?

InvesteFingsforeningen Valuelnvest Dan-
mark blev stiftet den 16 april 1998 som
en dansk. investorejet investeringsforening
underlilsyn af finanstilsynet

Investorer. der ikke opfylder minimum 6t af
ovenstående krav for andelsklassen kan
tvangsindløses.

Afdelinger

foreningen er opdelt i tre afdelinger Val-
uelnvest Global KL. Valuelnvest Global

Akkumulerende KL o8 Valuelnvesl Japan
KL. Afdelingerne investerer udelukkende
selskaber. Ejer er noteret på internationalt
anerkendte btfrser.

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

ske pengeinstitutter. o8 in(]re værdi rnv
kan følges dagligt på www valueinvest
dk. Ved navnenotering af beviserne via
eget pengeinstitut tilsendes automatisk

løbende information fra foreningen samt
indkal(Jelse til generalforsamlingen

Valuelnvest f)an'Dark indgår i Investering
Danmarks afLaststatisttk - $e https//h-
nansdanrnark (lk/tal-o8-analyser/invester-
in8sfondsstat istlkker/afl: ast -risi} o-og-om-
kostninger/.

Investeringsforenin8en Valuelnvest Dan-
mark samarbejder me(] Spar Nord Bank A/S
som (lepotbank og med BI I'qana8enlent

A/S som investeringsforvaltningsselskab
og direktion

Afdelingerne kan enllvidere være clpdelt i
an:lelsklasser An(lelsklasserne i en af(del-
ing har samme investeringspolitik. bench-

mark. risikoprohl mv Alle Valuelnvest Dan-
marks lre afdelinger med undetlig8en1le

an1lelsklasser har opnået Svariernærket
Antlelsklassernes hovedkarakteristika er
følgende

Porteføljerådgivning

Valuelnvest Danmark har en porteføljeråd-
Bivningsaftale med rqacquarie Investment
lqanagement Europe S.A(Valuelnvest

Global Ec+uity Team) stiftet den 13. januar
1998. Selskabet, der er hjemmehørende i
Luxembourg og under tilsyn af det luxem-
bour8sLe finaristilsyn CSSF. er en del af

lqacquarie Asset Management. Ma(quarie
Group

Andelsklasse A Er primært målrettet til de.

tailinvestorer i Danmark fjer gælder ingen
begrænsninger for. hvem der kan erhverve
andele i andelsklassen }(lassen består af

noterede andelsklasser på lqasdatl C)lqX
Copenhagen A/S

Andelsklasse VJ o8 l EI målrettet o8 forbe

holdt følgende typer af investorer

Investorer. der har en gældende portefø
jeplejeaftale med en af Foreningens ud
legede distributører

Investorer. der har en gældende portefølje-

plejeaftale. investeringsrådgivningsaftale
eller anden form for Invesleringsaftale
med rqacquarie Investment I'lanagement
Europe S A

Investorer. der er godkendt af Foreningens
hoveddistributør
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Praktiske forhold
flår [,e lenven,Jef [
)er.Relrstitut fc.r 8t
t't

vestefe

Pengeinstitutter.
BankNordlk

Djurslands Bank
Frøs S})arekasse

Fynske Bank
jyske Bank
Kreditbanken
Lollands Bank

Lån & Spar Bank
Maj Bank
Middelfart Sparet(aske

Nordfyns Bank
Nordnet

Nykredit Bank
Ringkjøbing Landbobank
Skjern Bank
SI)ar Nord Dani:
Sparekassen Danmark
Sparekassen Kronjylland

Sparekassen for Nørre Nebel o8
Ortlegn
Sparekassen Sjælland
Sparekassen Thy
Sydbank
Totalbanl=erl

vestjyskBANK

Information
Via Deres eget pengeinstitut kan De
blive investor l Valuelnvest Danmark.

De kan naturligvis investere for frie
midler. men derudover også fclr Deres

Fondskoder:
Vdli.;gi{ iv&st GI(,sjal A
fJri)Olc?a639-6
V.alle rlvQst Sltlbal VJ
D}DC508ZS05-7
V.]l{ =CIRveSt Gil(IL81 At
[)F 0 i350i) 3249-8
v l:;€11we-st Glr.ib81 Ai
r;}. i19508;'';2 1 -4
Vål,e,: v sli3pan A
[)}'9J10?4647-9

Kapitalpension

Aldersapsparing

Ratepension
Livrente

l l : 'Je A

Je \'J

Med Valuelnvest Global Akkunlulererl-

de er det muligt. også for selvstæn(lige
erhvervsdrivende. der benytter virk-
sonlhedsordnin8en. at investere gen-
nem Valuelnvest Danmark. Ved at lade

Deres investerin8sbevisei rlavnenote-
re rtlodtalger De automatisk Forenin-
gens medlemsblad otg andet skriftligt
materiale, der udsendes til investorer-
ne. På www.valueinvest.dk kan De
tilmelde Dem Valuelnvest Danmarks

nyl)eder. De l:an endvidere dagligt føl-
ge Foreningens indre værdi m m Her er

det desuden\ muligt at se bla wael- og
llalvårsrapporter sarilt bellold-

ningsoversi8ter

Husk navnenotering

Administ nation

Bi Management A/S
Bredgade 40
1260 København K
Telefon:7730 9000
Telefax: 7730 9100
kontakt@valueinvest.dk
www valueinvest dk

Rådgivning og service
f4acquarie Investment Mariager'ent
Europe S.A
laa, Boulevard joseflh ll.
L-1840 Luxembourg
Luxembourg
Dansk datterselskab

Macquarie Investment Management
Europe S.A Denmark Brunch. ftltal at

Macquarie Investment Management
Europe S.A.. Luxembourg
Sankt Arlnæ Plads 13
12SO København K
Telefon:3331 7044

val.uelnvest
DANMARK


