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Ledelsesberetning

Arets udvikling i hovedtrak

Overordnet tilbageblik pa 2021

2021 vil ga over i historien som &ret, hvor verdensgkonomien fik

et stort comeback efter en af nyere tids starste kriser i 2020.

Den sundhedsmaessige coronakrise fortsatte i 2021, men alligevel
oplevede verden som helhed en kraftig gkonomisk fremgang. Det
var ikke bare en fremgang drevet af myndighedernes proaktive
okonomiske politik i mange lande. Det var ogséa en fremgang béret af
husholdningernes forbrug og af private virksomheders investeringer.

Vigikind i 2021 med en forventning om et maerkbart gkonomisk
opsving forude og et positivt aktiemarked, men ogséa en tendens til
stigende obligationsrenter. Udviklingen indfriede i brede termer vores
forventninger. Men der var vasentlige, bade sundhedsmassige,
okonomiske og finansielle overraskelser.

Den globale corona accelererede overraskende kraftigt mod slutnin-
gen af 2021, baret af den nye omikronvariant. Det var forventet,

at der pa det tidspunkt var kommet vaesentligt bedre kontrol med
coronaen, drevet af vaccineudrulningen. Det berettigede hab er nu,
at 2022 vil vise en vaesentligt bedre udvikling pa dette vigtige omré-
de for alle.

Den gkonomiske udvikling gav i mange lande anledning til en vae-
sentligt kraftigere stigning end ventet i inflationen. Det var en udvik-
ling drevet af ekstraordinaere faktorer som stigende priser p& energi,
fadevarer og biler. Inflationsudviklingen farte til betydelige rentefor-
hajelser, sarligt i udvalgte emerging markets-lande. Men samtidig
rykkede ogsa udsigten til renteforhgjelser i USA naermere.

Pa de finansielle markeder viste aktiemarkederne i 2021 en udvik-
ling, der overraskede vores ellers ganske positive afkastforventnin-
ger. Afkastet pa verdensindekset, MSCI All Countries World, ndede
op pa hele 27,5% i 2021. Det var over 20 procentpoint hgjere end
afkastet i 2020, som 1a pa godt 6%.

De lange obligationsrenter steg kraftigt fra starten af 2021 men
bevagede sig herefter ind i en mere flad udvikling med en del sving-
ninger. Udviklingen satte som forventet afkastet p4 bl.a. statsobliga-
tioner under pres.

Den globale gkonomi i 2021

De seneste statistikker peger pa, at den globale gkonomi voksede
5,8% realt i 2021. Det var en sardeles kaerkommen og kraftig frem-
gang efter et 2020, der endte med et vasksttab pa -3,1%. Der var

i 2021 naermest tale om et V-formet gkonomisk opsving, der i den
grad slog de mere pessimistiske forventninger om et traegt opsving
efter den dybe krise.

| USA voksede det reale BNP 5,6% efter en nedgang pa 3,4% 1 2020.
| Kina steg BNP 8% efter en vaskst pa 2,2% i 2020. Vaeksten i Kina
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blev begranset af et stigende pres p& ejendomssektoren. Men
eksporten overraskede omvendt positivt. Euroomradet oplevede
en vaekstfremgang pa 5,1% efter et meget stort tilbageslag i 2020
pa 6,4%. Og i Danmark steg BNP med 4,1% efter et fald pd -2,1% i
2020.

Efter udbruddet af coronakrisen i foraret 2020 faldt beskaftigelsen
i USA hurtigt med hele 22 mio. arbejdstagere, omregnet til fuldtids-
beskaeftigede. Men der har til gengzeld vaeret tale om en hurtig og
positiv vending. Ved udgangen af 2021 var tabet i antal beskaftige-
de reduceret til ca. 4 mio., altsa en forbedring pa 18 mio. Vi oplevede
ogsa i Danmark, hvorledes den gkonomiske vaekst resulterede i en
betydelig fremgang i beskaeftigelsen. Faktisk var udviklingen s& posi-
tiv, at mange brancher meldte om store vanskeligheder med at finde
kvalificeret arbejdskraft.

De inflationaere tendenser slog i den grad igennem i USA.
Forbrugerpriserne, malt ved den arlige stigning i CPl-indekset, & helt
oppe pa 7% i december 2021. | januar 2021 var stigningstakten blot
2,5%. Stigende energipriser samt priser pa nye og brugte biler, fede-
varer og boligomradet bidrog betydeligt til den kraftige inflationsud-
vikling. Den amerikanske centralbank (Federal Reserve) gav gennem
2021 udtryk for, at inflationen var midlertidig. Men mod slutningen
af aret var der ogsa tegn pa en stigende lgnvaskst, der udfordrede
centralbankens prognose om faldende inflation forude.

Ogsa i Tyskland steg inflationen helt op til 6% i november 2021. |
Danmark naede inflationen i forbrugerpriserne op pé 3,4% i novem-
ber og sluttede pé 3,1% i december. Derimod var udviklingen noget
mere afdaempet i Kina, hvor inflationen var 1,5% i december, og i
Japan naede inflationen helt ned pé& bare 0,6% i november.

Politiske highlights i 2021

| starten af aret var vi vidne til den turbulente indseettelse af Joe
Biden som USA's 46. praesident. Biden fik gennemfart en stor hjael-
pepakke i foraret og en stor infrastrukturpakke i efteraret. Forsggene
pa at f& vedtaget et ‘Build Back Better’-program slog derimod fejl.
Den nye amerikanske praesident viste sig som ventet venligere stemt
over for EU. Omvendt fastholdt Biden overordnet set en kritisk kurs
over for Kina.

EU startede aret med en langsom udrulning af vaccinerne mod coro-
na, men gradvis kom leverancerne og andelen af vaccinerede perso-
ner op i tempo. EU formaede ogsa at vedtage en genopretningsfond
pa 750 mia. EUR, som skal hjzelpe med investeringer i digitalisering
og den grgnne omstilling i medlemslandene.

Tyskland fandt en ny kansler i Olaf Scholz, medlem af
Socialdemokraterne og tidligere finansminister. Sammen med FDP og
De Grenne har den nye regering taget hul p& en mere gren kurs og
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forventes at fare en forholdsvis ekspansiv finanspolitik.

Kina definerede sine gkonomiske og sociale mal p& den &rlige fol-
kekongres, og styret har siden haft fokus p4 at regulere det private
erhvervsliv i en mere social retning og pé at skabe en mere robust og
selvforsynende gkonomi.

Pa det sikkerhedspolitiske omrade oplevede verden et kraftigt
stigende spaendingsfelt mellem Rusland og Ukraine mod slutnin-

gen af 2021. Rusland mobiliserede et stort antal tropper langs den
ukrainske granse. Udsigten til en mulig russisk invasion fik USA og de
ovrige vestlige lande til at advare om markante potentielle sanktio-
ner mod Rusland.

Pengepolitiske highlights i 2021

Efter en historisk lempelig pengepolitik i 2020 bad 2021 pa de
forste skridt i modsat retning. En raekke store emerging markets-lan-
de, herunder Brasilien, Rusland og Mexico, gik forrest med betydelige
renteforhgjelser for at modsta et voksende inflationspres. Feks. satte
Brasiliens centralbank den toneangivende rente op fra 2% i starten af
2021 til 9,25% i slutningen af aret.

Flere centralbanker i den vestlige verden begyndte ogs4 at satte
renten op mod slutningen af dret, herunder den norske og den briti-
ske. Der var tale om sma, men vigtige skridt i opadg&ende retning.

Den amerikanske centralbank, Federal Reserve, blev stadig mere 'hg-
geagtig’ i retorikken mod slutningen af 2021. Den pabegyndte ogs&
de forste nedjusteringer af de ellers meget store ménedlige opkab af
stats- og realkreditobligationer i USA. P& madet i december sis en
tydelig opjustering af centralbankmedlemmernes forventninger til
renteforhgjelser forude.

Den Europaeiske Centralbank (ECB) fastholdt derimod frem mod
arets udgang stabile forventninger til den korte rente i 2022. ECB
lagde planer om en vis reduktion i de Igbende obligationsopkab pa
sigt, herunder en udfasning af det ekstraordinaere opkabsprogram,
som var blevet etableret i starten af pandemien.

Den kinesiske centralbank gik imod strammen og drejede gradvis
pengepolitikken i en mere vaekstfremmende retning. Kina blev ikke i
samme grad som Vesten udfordret af stigende inflation. Og presset
pa den kinesiske ejendomssektor intensiveredes i 2. halvar 2021.
Dette forte til en raskke likviditetsskabende tiltag, herunder en
reduktion i bankernes reservekrav.

Aktiemarkederne i 2021

Det samlede afkast pa MSC AC World ramte 27,5% i 2021. Der var
imidlertid meget store regionale, sektormaessige og faktormaessige
forskelle. USA gik igen forrest med et imponerende afkast pé ca.
30% pa large cap-aktier. Europzeiske large cap-aktier gav ca. 25%

i afkast, mens det danske OMX Copenhagen Cap-indeks sluttede
med et afkast pa knap 20%. Emerging markets-aktier blev sat under
pres af bla. udviklingen i Kina og endte ret med et mere beskedent
afkast pa knap 5% malt i DKK.

Pa et overordnet sektorniveau var energi- og finansaktier blandt
arets absolutte hgjdespringere. Men IT-, materiale- og sundheds-
aktier fulgte ogsa rigtig godt med. | bunden af feltet bad &ret pa
de mere defensive sektorer, forsyningsselskaber og producenter af
stabile forbrugsgoder.

Faktormaessigt var der gennem &ret en kamp mellem value- og
vaekstaktier. Globalt set sluttede vaekstaktier lidt foran value.
Enhanced Value gav imidlertid et lidt hgjere afkast end det samlede
verdensindeks. Hgjt udbytte og small cap-faktoren medfarte ogsa
hgje afkast i 2021, om end ikke s& hgjt som verdensindekset som
helhed.

Valutamarkederne i 2021

Den amerikanske dollar blev arets vinder blandt verdens farende
valutaer, stgttet af stigende renteforventninger i forhold til de andre
hovedvalutaer. Euro - og dermed danske kroner - blev svaskket ca.
7% mod dollar gennem aret. Japanske yen blev svakket yderligere
og tabte knap 4% mod kroner i 2021. Derimod blev britiske pund
styrket ca. 6% mod kroner, schweizerfranc blev styrket ca. 4%, mens
norske og svenske kroner blev styrket henholdsvis 4,5% og 2,5%.
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Udviklingen i foreningen

Stamoplysninger

Andelene er ikke optaget til handel p3 et reguleret marked
Udbyttebetalende

Godkendt: 08/02/1999

Risikoklasse: 5

Benchmark: MSCI All Country World inkl. nettoudbytte

Fondskode: DKO016015712

Portefglierddgiver: Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S

Investerings- og risikoprofil
AL Invest, Udenlandske Aktier, Etisk KL er en afdeling under Investe-
ringsforeningen AL Invest, Udenlandske Aktier, Etisk.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomheder i hele
verden, hvilket betyder at der ikke er begraensninger pa andele i visse
brancher eller lande.

Afdelingen ma ikke placere sine midler i:

e Selskaber, der har mere end 5 % af sin omsaetning fra produktion
eller salg af konventionelle vaben eller produktion af tobak.

o Selskaber, der har mere end 5 % af sin omsaetning fra energiproduk-
tion fra fossile braendstoffer (termisk kul, olie og gas) samt uran.

e Selskaber, der er involveret i kontroversielle vaben (atomvében,
kemiske og biclogiske vaben samt klyngevében og landminer).

Afdelingens investeringer forventes at bidrage positivt til den bare-
dygtige udvikling. Afdelingens investeringer skal samlet set bidrage
positivt med mindst 20 % til FN's Verdensmal for baeredygtig udvikling.

Afdelingens investeringer undergar ESG-analyse og minimum 50 % af
afdelingens formue skal have gode ESG-egenskaber. CO2-udledningen
fra afdelingens investeringer skal samlet set vaere mindst 50 % lavere
end den samlede CO2-udledning fra afdelingens benchmark.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Malet for afdelingen er at opna et afkast, som er bedre end et indeks
for verdens aktiemarkeder. Det kaldes ogs4 for afdelingens sammenlig-
ningsindeks. Dette er aktuelt MSCI All Country World inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 5 som er udtryk
haj risiko. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
foreningen henvises til gaeldende prospekt, der findes p& foreningens
hjemmeside www.alinvestforeningerne.dk.

Afdelingen bestraeber sig p4 at fastholde sin risikoprofil gennem lgben-
de overvégning og tilpasning af de foretagne investeringer.

Investeringsstrategi
Afdelingen blev Svanemaerke i 2020. Svanemaerket er Danmarks og

Nordens mest udbredte og kendte miljgmaerke og en garanti for, at
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afdelingen foretager investeringer pa en ansvarlig og baeredygtig made.
Det betyder bl.a., at afdelingen kun investerer i virksomheder, som
handler med omtanke i forhold til den verden de er en del af, uanset
hvor i verden virksomheden er beliggende.

Svanemzerkede investeringsafdelinger skal opfylde 25 obligatoriske krav,
der regulerer de forskellige mader en afdeling kan pavirke virksomheder
pa bla. gennem fra- og tilvalg af virksomheder, som den investerer i.

Radgiver er pa grundlag af data pa virksomhedsniveau lgbende i stand
til at male og felge op pa, om afdelingen lever op til malsaetningerne.

Afkast og formueudvikling

Afdelingen har i 2021 givet et afkast p& 27,24% mod sammenlig-
ningsindeksets afkast pa 27,44% og er saledes i trdd med forvent-
ningerne ved indgangen til andet halvar af 2021, hvor forventningen
var, at afdelingen ville levere et positivt afkast p& niveau eller bedre end
sammenligningsindekset.

Afdelingens formue udgjorde 3.143.795 t.kr. ultimo 2021 mod
3.173.735 tkr. ultimo 2020, svarende til en nettofald p& 29.940 t kr.
| regnskabsaret er der foretaget nettoindlgsninger for i alt 469.829
t.kr. Arets nettoresultat udgjorde 259.818 t kr. Det foreslas, at der
udbetales 18,00 kroner pr. bevis i udbytte for 2021, som er udbetalt
aconto i februar 2022.

Seerlige risici — herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdelingen hovedsagelig investerer i stgrre globale virksomheder,
har foreningen en forretningsmaessig risiko knyttet til udviklingen p& de
internationale markeder.

Afdelingen er eksponeret for en mindre modpartsrisiko. Dette skyldes
dels et kontantindestdende i depotbanken, dels at en del af formuen er
placeret i American Depository Receipts (ADRs) og Global Depository
Receipts (GDRs), hvis det ikke har vaeret muligt at kebe den under-
liggende aktie. Depotbeviserne kan ikke risikomaessigt sidestilles med
investeringer i de underliggende aktier. De involverede risici vil bl.a.
afhaenge af struktureringen af det konkrete bevis. Der er séledes stor
forskel pa, om depotbeviset er barsnoteret eller handles OTC, eller om
der er mulighed for at ombytte til de underliggende aktier. Investe-
ringer i depotbeviser indebaerer ud over eksponeringen mod den
underliggende aktie ogs& eksponering mod udstederen af depotbeviset
(modpartsrisiko). Afdelingen har udelukkende investeret i barsnoterede
depotbeviser med ombytningsret.

Afsnittet “Risici- og risikostyring” indeholder en naermere beskrivelse af
de forskellige typer risici samt en overordnet vurdering af disse risici og
styringen heraf.

Forventninger til 2022
2022 forventes gkonomisk set at markere en viderefgrelse at det op-
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sving, vi har oplevet siden bunden i 1. halvar 2020. Pandemiens bglger
har vist sig at vaere svaere at forudsige. Men det berettigede hab er, at
verden gradvist far bedre kontrol med smitten. Vaccinerne breder sig,
og meget tyder pa, at omikron er mindre sundhedsskadelig end den
tidligere deltavariant.

Det private erhvervsliv som helhed viser ogsé en klar fremgang pa
afggrende parametre. Virksomhedernes overskud ligger vasentligt
hejere end for pandemiens udbrud. Vi ser, hvorledes investeringerne
skyder frem, herunder i den grgnne omstilling. Vi forventer at se de
positive tendenser fortsaette gennem &ret.

Efter et saerdeles godt aktiedri 2021 er der udsigt til et mere moderat
afkast pa de globale aktier. Dele af aktiemarkedet er karakteriseret ved
en hgj prisfastsaettelse. Historisk har der vaeret en tendens til, at P/E er
kommet under pres i takt med stigende renter — og omvendt.

Selvom aktiemarkederne vil blive udfordret i 2022, tegner indtjenings-
perspektiverne sig ganske gode. Der er konsensus blandt analytikerne
om, at der vil komme en stigning i indtjeningen pa ca. 9%, malt i form
af EPS (earnings per share) for de mange virksomheder, der samles i
verdensindekset MSCI All Countries World. Konsensus peger endvidere
pa en indtjeningsvaskst pa 6% i 2023. Vi forventer at se, at disse ind-
tjeningsforventninger som minimum kan opretholdes og formodentlig
ogsa vil blive styrket.

Der er staerkt delte meninger i finansmarkedet, hvad angér retningen
for verdens ferende barsindeks, S&P500. De mest optimistiske Wall
Street-banker forventer en stigning pa ca. 13% — de mest pessimisti-

ske et fald pa ca. 7%. Vi forventer selv, at S&P500 rammer kurs 5.000,

svarende til en stigning pa ca. 7%.

Bade de europaeiske aktiemarkeder og emerging markets er noget
billigere prisfastsat end det amerikanske aktiemarked. Vi forventer at
se, at disse markeder som minimum vil stige lige s& meget som det
amerikanske. Samlet set kalkulerer vi med et afkast af MSCI AC World
pa mellem 5% og 10% i 2022, malt i kroner.

De internationale valutamarkeder forventes at se en sterre grad af sta-
bilitet i 2022. En stigende renteforskel mellem USA og Europa gennem
aret vil favorisere dollar. Dog ser meget af denne effekt ud til allerede
at vaere priset ind i kurserne.

Som altid er der en raekke gkonomiske, politiske og nu ogséa sundheds-
maessige risici for de finansielle markeder. Vi stér i skrivende stund med
et braendpunkt centreret omkring Rusland-Ukraine. Skulle spaendinger-
ne udvikle sig til en sterre vaebnet konflikt, kan dette sende de allerede
haje olie- og naturgaspriser i vejret med negative konsekvenser for
markederne og gkonomien til fzlge.

Det forventes, at afdelingen for 2022 vil levere et positivt afkast pa
niveau eller bedre end sammenligningsindekset.

Usadvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen pa de finansielle markeder er der ikke

i regnskabsaret indtruffet usaedvanlige forhold, som har pavirket ind-
regningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke vaesentlig usikkerhed forbundet med indregning og maling
af balanceposter.

Begivenheder efter statusdagen

Bortset fra den aktuelle situation omkring krigen i Ukraine med ne-
gative konsekvenser for verdensgkonomien, kursfald pa de finansielle
markeder og felgevirkningerne af de indferte restriktioner, er der fra
balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som har betyd-
ning for vurderingen af arsrapporten. Foreningen har ikke foretaget
investeringer i vaerdipapirer, der er omfattet af de indfarte restriktio-
ner pa de finansielle markeder. Der henvises i gvrigt til omtalen under
forventninger til 2022.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at fglge Investering Danmarks
fund governance anbefalinger. Anbefalingerne vedrerer den overord-
nede styring af rettigheder og ansvar blandt aktgrerne i og omkring
foreningen og investeringsforvaltningsselskabet. Anbefalingerne - og
i pvrige regler, forretningsgange og politikker - fastlaegges samspillet
mellem investorer, bestyrelsen, direktionen og gvrige interessenter.

Videnressourcer

Bl Management A/S er foreningens investeringsforvaltningsselskab.
Selskabet rader over betydelige og brede videnressourcer, som kan
sikre en stabil og sikker drift af foreningen. P& omrader, hvor selskabet
ikke selv besidder de fornadne videnressourcer, varetages opgaverne
af eksterne parter. Videnressourcer udger derfor ikke nogen risiko i
relation til afdelingernes fremtidige resultat og afkast.

Maltal for underreprasenteret kgn

Den kensmaessige fordeling blandt foreningens tre generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer udger i 2020 falgende: 66,6 %

maend og 33,3 % kvinder. Det er bestyrelsens mal, at begge ken fort-
sat er repraesenteret med mindst 33,3 %.

Der foreligger ikke underrepraesenteret kan, idet bestyrelsen bestér
af tre medlemmer, hvorfor den ligelige kensfordeling anses for
opfyldt.

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde i 2021: 20 t.kr. (2020:

19 tkr.). Andre honorar til foreningens generalforsamlingsvalgte revisor
udgjorde 1 2021: O t kr. (2020: O t kr.)
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Samfundsansvar

Kort beskrivelse af radgivers investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier og har indgaet aftale om investerings-
radgivning med Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Investeringer i aktier er baseret p4 en langsigtet og fundamental til-
gang til investering. For foreningen anvendes ydermere en kvantitativ
tilgang til investering.

Som kapitalforvalter tror radgiver grundlaeggende p4, at virksomhe-
der, der skaber vaerdi, er dem, der p& lang sigt er ansvarlige i deres
forretningspraksis. Ansvarlig forretningspraksis er et naturligt fokus i
forvaltningen af vore investorers midler, som vi blandt andet udgver
gennem aktivt ejerskab.

P& den made statter radgiver den internationale udvikling omkring
ansvarlige investeringer.

Politikker for samfundsansvar
Radgiver felger flere standarder, retningslinjer og principper med
fokus pa ansvarlige investeringer.

FN’s principper for ansvarlige investeringer

Rédgiver underskrev i 2008 de FN stgttede principper for ansvarli-
ge investeringer (Principles for Responsible Investment - PRI), der
handler om at inddrage relevant information sdsom miljigmassige
forhold, sociale forhold og god virksomhedsledelse i investeringsbe-
slutningen (de sakaldte ESG-forhold).

De seks principper er:

e Vivilindarbejde ESG-forhold i investeringsanalysen og beslut-
ningsprocessen.

e Vivil vaere aktive investorer og praktisere ESG-fokus i investe-
ringspolitik.

e Vivilarbejde pa at afdaekke ESG-forhold i de virksomheder, vi
investerer i.

e Vivilarbejde for accept og implementering af Principperne
inden for den finansielle sektor.

e Vivil samarbejde, hvor det er muligt, for at forbedre vores ef-
fektivitet i forbindelse med implementeringen af Principperne.

e Vivil rapportere om vores aktiviteter og fremskridt i processen
med at implementere Principperne.

Arbejdet med at indfare Principperne i investeringsanalysen

og beslutningsprocessen er kontinuerligt. Fremskridtet vurderes
af FN’s PRI-organisation, som radgiver apporterer til arligt. Denne
seneste rapportering findes pa www.bankinvest.dk /etik.
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Screeninger i henhold til FN konventioner og internationale
normer.

Afdelingen er derudover underlagt normbaseret screening med base
i FN's Global Compact samt andre internationale normer og konven-
tioner inden for blandt andet menneskerettigheder, arbejdstagerret-
tigheder og milj@. Et konventionsbrud resulterer i, at radgiver gennem
dialog vil sege at pavirke selskabet til at @ndre adfaerd inden for det
pageeldende omrade sammen med @vrige investorer. En succes-
fuld dialog kan tage &r, hvilket netop er essensen af aktivt ejerskab.
Udviklingen rapporteres til og overvages af Komitéen for Ansvarlige
Investeringer hos radgiver.

Danske anbefalinger

Radgiver folger de danske Anbefalinger for aktivt Ejerskab udstedt af
Komitéen for god selskabsledelse i november 2016 og Brancheanbe-
faling vedrgrende minimumshandtering af baeredygtighed udstedt af
Investering Danmark i november 2020.

Dansif — et netvaerksforum

Rédgiver er medlem af og stetter Dansif, som er et dansk netvaerk
for investorer, konsulenter og andre organisationer, som arbejder med
ansvarlige investeringer.

Omszetning af politik til handling

Radgiver offentligger en Politik for aktivt Ejerskab pd www.bankin-
vest.dk sammen med en redeggrelse om anbefalingerne for aktivt
ejerskab, herunder at radgiver samarbejder med ISS ESG omkring
afgivelse af stemmer pa aktieselskabernes generalforsamling.

Investering i aktier

Rédgiver samarbejder med MSCI omkring analyser af selskabers
ledelsesmaessige, sociale og miljgmaessige forhold. Disse analyser
indgar i investeringsprocessen og er saledes en del af vurderingen af,
hvorvidt rédgiver skal investere i et selskab eller ej. Hvis et selskab
vurderes at have sarlig hgje ESG-risici af MSC, forelagges dette til
orientering for Komitéen for Ansvarlige Investeringer.

Bade den normbaserede screening og dialog med selskaberne
varetages af den uafhaengige konsulentvirksomhed Sustainalytics,
der ogsa varetager dialogen for adskillige andre danske investorer.

Et dialogforlgb kan indebzere en raskke tiltag herunder dialog med
selskabets ledelse, pavirkning af bestyrelsens sammensatning og
stemmeafgivelse pa generalforsamlingen. Hvis dialogen ikke medfarer
@ndringer, kan det fore til salg af selskabets aktier. Ridgivers Komité
for Ansvarlige Investeringer gennemgdr rapporter fra Sustainalytics
to gange arligt og vurderer, om en dialog skal fere til salg af en aktie.
Den seneste liste over selskaber, som radgiver ikke investerer i, findes
pa www.bankinvest.dk /etik
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Vaesentligste risici i relation til investeringspolitikken

Radgiver har typisk fokuseret pa de ledelsesmaessige forhold i in-
vesteringsanalyserne, men sociale og miljmassige forhold indgar i
hgjere og hgjere grad i virksomhedsanalysen. Dette drejer sig bl.a. om
virksomhedernes CO2-udledning og medarbejderforhold.

Desuden kan aktivt ejerskab i form af udnyttelse af stemmerettig-
heder anvendes, safremt et selskab foreslar forhold, som vi vurderer,
har en negativ indflydelse pa selskabets vaerdi. Det kan for eksempel
vaere en foreslaet virksomhedsovertagelse, som vil mindske vardien
af de aktier, som vi har i virksomheder, eller aflenningsmodel for
direktionen, som ikke er markedskonform.

Radgiver har ikke identificeret yderligere vaesentlige risici i relation
til investeringspolitikken, som indebaerer en szerlig risiko for negativ
pavirkning. S&fremt der identificeres risici handteres disse af Bankin-
vests Komité for Ansvarlige Investeringer.

Anvendelse af ikkefinansielle ngglepraestationsindikatorer
Rédgiver er radgiver pa baeredygtige portefaljer, der bade forventes
at bidrage positivt til FN's verdensmdl og reducere CO2-udledningen
i forhold til verdensmarkedet med 50 %. Derudover har selskaberne
generelt gode ESG-egenskaber og investerer ikke i de selskaber, der
enten har darlige ESG-egenskaber eller overtraeder internationale
normer.

Vurdering af resultater

Sustainalytics er typisk i et dialogforlab pé rédgivers vegne med
omkring 10-20 selskaber &rligt. | 2020 har Sustainalytics afsluttet et
dialogforlgb med positivt udfald for 9 virksomheder, som radgiver har
investeret i. Dette niveau forventes ogsa fremadrettet.

Yderligere information, som relaterer sig til radgivers arbejde med
samfundsansvar og ansvarlige investeringer, fremgdr af BankInvests
hjemmeside www.bankinvest.dk/etik, som opdateres lgbende med
nye initiativer og rapportering.
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Risici- og risikostyring

Som investor i investeringsforeningen far man en lgbende pleje af
sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen til de
mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risiko-
faktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker isaer
aktieafdelinger og andre iszr obligationsafdelinger, mens atter andre
risikofaktorer gaelder for begge typer af afdelinger. En af de vigtigste
risikofaktorer - og den skal investor selv tage hgjde for - er valget af
afdeling.

Som investor skal man vaere klar over, at der altid er en risiko ved at
investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden for hver deres
investeringsomrade uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis
investor f.eks. har valgt at investere i en afdeling, der har asiatiske
aktier som investeringsomrade, s& fastholdes dette investerings-
omrade, uanset om de pagaeldende aktier stiger eller falder i vaerdi.
Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overordnet
knytte sig til fire elementer:

e Investors eget valg af afdelinger
e  Investeringsmarkederne

e  Investeringsbeslutningerne

e Driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdeling

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa
fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammensattes
ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er
det afggrende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet
med den konkrete investering. Det kan vaere en god ide at fastlagge
sin investeringsprofil i samrad med en radgiver. Investeringsprofilen
skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risici investor gnsker at lgbe
med sin investering, og hvor lang tidshorisonten for investeringen er.
@nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i sine investeringsfor-
eningsbeviser, bar der som udgangspunkt ikke investere i afdelinger
med hgj risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 p&
EU-risikoskalaen).

Foreningen arbejder labende med at fastholde risikoprofilen gennem
en passende spredning af afdelingens investeringer inden for de ram-
mer, som lovgivningen og foreningens vedtagter saetter.

Aktieafdelinger vil ofte have en hgjere risiko end afdelinger med
obligationer, ligesom afdelinger med aktier i de sakaldte emerging
markets lande ofte vil have en risiko, som er hgjere end afdelinger
med aktier i de traditionelle aktiemarkeder. Hvis man investerer over
en kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste investorer
derfor, sjzeldent velegnede.
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Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i en investeringsforening bliver naturligvis pavirket af alle de
risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse risikoelemen-
ter er f.eks. udviklingen i de gkonomiske konjunkturer og politiske
forhold bade lokalt og globalt, valutarisici, renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer handteres inden for de givne rammer

pa de mange forskellige investeringsomrader, der investeres pa.
Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingens radgivningsafta-
le og investeringspolitik, interne kontroller og lovgivningens krav om
risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Afdelingen er aktivt styret. Enhver investeringsbeslutning er baseret
pa forventninger til fremtiden, herunder et realistisk fremtidsbil-
lede af f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes
indtjening og politiske forhold. Ud fra disse forventninger kebes og
szelges aktier. Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet
med usikkerhed.

For afdelingen s@ges risikoen for negative afkast i samarbejde

med investeringsradgiver begraenset ved en grundig analyse af de
virksomheder, der investeres i. Analysen omfatter en vurdering af
indtjeningsmulighederne for de konkrete aktiviteter, konkurrencesi-
tuationen og distributionsforhold, virksomhedens forudsatninger for
at realisere indtjeningspotentialet, virksomhedens forventede indtje-
ning pa de konkrete aktiviteter samt en vurdering af virksomhedens
fair vaerdi og aktiens prisfastsattelse i relation hertil.

Afdelingen har et benchmark (sammenligningsindeks). Det er et
indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor
afdelingen investerer. Indekset er reprasentativt for afdelingen og
dermed velegnet til at holde afdelingens resultater op imod. Afdelin-
gens afkast er malt efter fradrag af administrations- og handelsom-
kostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet) tager ikke hejde for
omkostninger.

Malet med afdelingens investeringsstrategi er, at finde de bedste
investeringer og opna det hgjest mulige afkast, stgrre end bench-
marks afkastet, under hensyntagen til risikoen. Strategien medfarer,
at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet kan blive
enten hgjere eller lavere end benchmarkets afkast. Dette i mod-
saetning til passivt styrede foreninger og afdelinger - ogsé kaldet
indeksbaserede - hvor investeringerne er sammensat, s& de falger
det valgte indeks. Derved kan investor forvente, at afkastet i store
treek svarer til udviklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk vaere
lidt lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi omkostningerne
traekkes fra i afkastet.
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Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har investeringsforvaltnings-
selskabet etableret en raekke kontrolprocedurer og forretningsgange,
som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa udvikling af
systemer og hgjnelse af kontrolniveauet, saledes at risikoen for men-
neskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget
et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at der lebende felges

op pa omkostninger og afkast. Afkast vurderes dagligt, og er der
omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, tages dette op med
portefaljeradgiver med fokus pa at fa vendt udviklingen.

Der anvendes desuden betydelige ressourcer pd at sikre en korrekt
prisfastsattelse. | de tilfaelde, hvor den aktuelle barskurs ikke vurde-
res at afspejle dagsvaerdien pa det pageeldende instrument, anvendes
en vaerdiansaettelsesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling overvéger og
farer kontrol med, at de farnavnte systemer og forretningsgange
virker og anvendes korrekt. Overskridelse af investeringsrammer
rapporteres til foreningens bestyrelse og i visse tilfeelde ogsa til
Finanstilsynet.

Bestyrelsen modtager lzbende risikorapportering, séledes at de kan
overvage og fere kontrol med, at afdelingen overholder de fastsatte
risikorammer samt den af bestyrelsen udarbejdede fondsinstruks.

Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Over-
vagning og kontrol af placeringsregler og risikorammer foretages
hovedsageligt af it-systemer. Der er tillige udarbejdet procedurer og
beredskabsplaner, der har som mal inden for fastsatte tidsfrister at
kunne genskabe systemerne i tilfelde af starre eller mindre nedbrud.
Disse procedurer og planer afpreves regelmaessigt. Ud over at admi-
nistrationen i den daglige drift har fokus pa sikkerhed og praacision,
nar opgaverne lgses, falger bestyrelsen med p& omradet. Formalet
er dels at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at investe-
ringsforvaltningsselskabet har de ngdvendige ressourcer, kompeten-
cer og udstyr til drift af foreningen.

Investeringsforeningen er underlagt kontrol fra Finanstilsynet og
en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er
fokus pa risici og kontroller i hejsaedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, er der
risiko for, at det finansielle marked i det pdgaeldende land kan blive
udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden
vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i landet,
herunder ogsé udviklingen i landets valuta og rente, pavirke investe-
ringernes vardi.

Eksponering mod udlandet

| udenlandske markeder kan den juridiske, retslige og lovgivnings-
maessige infrastruktur fortsat vaere under udvikling, og der kan der-
for veere en retsusikkerhed bade for lokale og oversgiske markeds-
deltagere. Nogle udenlandske markeder kan indebzere starre risici
for investorer end andre, og det bar derfor sikres, at man, far man
investerer, forstar de involverede risici. Investeringer i udenlandske,
nye eller mindre udviklede markeder ber kun foretages af profes-
sionelle investorer eller fagfolk, der har selvstaendig viden om de
relevante markeder, og derved er i stand til at overveje og vaegte de
forskellige risici, som s&danne investeringer bidrager til, samt har de
finansielle ressourcer, der er ngdvendige for at baere den betydelige
risiko for tab pa sadanne investeringer.

Valutarisiko

En afdelings samlede afkast og balance kan blive vaesentligt p&virket
af valutakursbevaegelser, safremt afdelingens aktiver og indkomst
er denomineret i andre valutaer end DKK, som er basisvalutaen. Det
betyder, at valutabevaegelser kan pavirke vaerdien af en afdelings
aktiekurs vaesentligt. Afdelingen ma ikke anvende afledte finansielle
instrumenter til afdaekning af valutarisikoen.

Selskabsspecifikke forhold

Vaerdien af et enkelt papir kan svinge mere end det samlede marked
og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivningsmaessige, kon-
kurrencemaessige, markedsmasssige og likviditetsmaessige forhold

vil kunne pavirke selskabernes indtjening. Da en afdeling pé inve-
steringstidspunktet kan investere op til 10 pct. i et enkelt papir, kan
veerdien af afdelingen variere kraftigt som felge af udsving i enkelte
vaerdipapirer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri
helt eller delvist vil vaere tabt.

Nye markeder/emerging markets

Begrebet "nye markeder” omfatter stort set alle lande i Latinameri-
ka, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore), @steuropa og Afrika.
Landene kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt
usikre finansmarkeder, relativt usikker gkonomisk udvikling samt
aktie- og obligationsmarkedet, som er under udvikling. Investe-
ringer pa de nye markeder er forbundet med saerlige risici, der
sjzeldent forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebaerer en sget risiko for pludselige og grundlaggende
omvaeltninger inden for gkonomi og politik. For investorer kan dette
eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden over
aktiver begraenses, eller at der indferes statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforud-
sete udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner
med hensyn til udfersel af valuta eller kan gare det med kort varsel.
Markedslikviditeten p& de nye markeder kan vaere svingende som
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falge af gkonomiske og politiske @ndringer, naturkatastrofer samt
andre niveauer for skatter og sarlige gebyrer. Effekten af aendrin-
ger i de navnte forhold kan i visse tilfalde vise sig at vare af mere
vedvarende karakter afhangig af, i hvilken grad de pavirker de
bergrte markeder.

Likviditetsrisiko

| forbindelse med en afdelings investering i vaerdipapirer er der en
risiko for, at det ikke er muligt at saelge vaerdipapirerne eller, at disse
kun kan szelges til en kurs, der er lavere end den, der er blevet an-
vendt i forbindelse med beregningen af afdelingens indre vaerdi.
Vaerdipapirer udstedt af selskaber pd udviklede markeder vil oftest
have en hgjere likviditet end vaerdipapirer udstedt af selskaber i
eksempelvis emerging markets-lande, ligesom udstedelsens samlede
storrelse kan have indflydelse pa det enkelte vaerdipapirs likviditet.
Endvidere vil ogsa selskabsspecifikke forhold og makroskonomiske
indgreb, sdsom renteaendringer, kunne have indflydelse p4 likviditeten
i det enkelte veerdipapir.

Modpartsrisiko

Aftaler vedrarende afledte finansielle instrumenter indgas ofte
med en eller flere modparter, hvorfor der foruden en eventuel
markedsrisiko ligeledes er en modpartsrisiko i form af risikoen for,
at modparten ikke kan opfylde sine forpligtelser i henhold til den
indgaede aftale, og at der ikke er stillet tilstraekkelig sikkerhed for
opfyldelsen. Modpartsrisiko er saledes risikoen for at lide et finan-
sielt tab som folge af en modparts misligholdelse af sine betalings-
forpligtelser.

| aktieafdelingerne investeres der ofte i American Depository
Receipts (ADR’s) og Global Depository Receipts (GDR's), hvilket
medfgrer en vasentlig modpartsrisiko.

Placering af afdelingens kontante beholdninger medferer ogsa en
modpartrisiko.

Saerlige risici ved aktieforeninger

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vasentligt. Udsving
kan blandt andet vaere en reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og
reguleringsmaessige forhold eller som en konsekvens af sektormaes-
sige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og ekonomiske
forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som falge af selskabernes muligheder for
at skaffe risikovillig kapital til fx udvikling af nye produkter. En del af
en afdelings formue kan investeres i virksomheder, hvis teknologier
er helt eller delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaes-
sigt kan vaere vanskelig at vurdere.

12 Investeningsforeningen AL Invest, Udenlandske Aktier, Etik




Ledelsesberetning

Bestyrelse og direktion
Der er afholdt 7 bestyrelsesmader i 2021.

Bestyrelsens medlemmer modtager et &rligt honorar, der godkendes
pa foreningens generalforsamling.

Bestyrelseshonoraret vari 2021 129 t.kr. (2020: 109 t.kr.)
Foreningen administreres af investeringsforvaltningsselskabet BI

Management A/S. Direktionen er ansat i Bl Management A/S og
fungerer derigennem som direktion for foreningen.
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Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Foreningen kan oplyse falgende om bestyrelses- og direktionsmed-

lemmerne:
Bestyrelse Direktion
Bl Management A/S
Kristian @stergaard, formand. Tiltradt 14. april 2010 Martin Fjordlund Smidt
Direktar
Bestyrelsesformand for:
Investeringsforeningen AL Invest Obligationspleje Ejer af Bianco Lunos Bogtrykkeri IVS

Finn Christian Moefelt, naestformand. Tiltradt 14. april 2010

Henrik Granlund i
Bestyrelsesformand for: Vicedirektar
Nielsen Capital Management Fondsmaeglerselskab A/S /
Varetager ikke andre Iedelseshver\/
Naestformand for:
Investeringsforeningen AL Invest Obligationspleje

Helle Marianne Breinholt, Tiltradt 14. april 2010
Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen AL Invest Obligationspleje, Breinholt Invest

A/S, Breinholt Consulting A/S, Private Wealth Properties A/S.

Direktgr for: Breinholt Invest A/S, Breinholt Consulting A/S, Private
Wealth Properties A/S.
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Vaesentlige aftaler

Struktur omkring afholdelse af generalforsamlinger. Alle investeringsbeviser
Investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S er ansvarlig udstedes gennem Vaerdipapircentralen A/S. De gebyrer, som Vaer-
for den daglige administration af foreningen. Foreningen har indgaet dipapircentralen A/S opkraever, indgér som en andel af de samlede
aftale om investeringsradgivning med Bl Asset Management Fonds- administrationsomkostninger.

maeglerselskab A/S. Denne aftale indebeerer, at Bl Management A/S
ved sine investeringsbeslutninger tager udgangspunkt i de analyser
og vurderinger af markedsudviklingen, som Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S prasenterer. Bade Bl Management A/S og
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S er helejede datter-
selskaber under Bl Holding A/S.

Foreningen har desuden indgaet aftale med A/S Arbejdernes Lands-
bank om ydelse af markedsfgring, distribution og informationsfor-
midling.

Depotbank

Opbevaring og forvaltning af bade vaerdipapirer og likvide midler
varetages af foreningens depotbank J.P. Morgan SE - Copenhagen
Branch, filial af J.P. Morgan SE, Tyskland. Depotbanken varetager -
foruden opbevaringen af foreningens veerdipapirer og likvide midler
- en reekke kontrolopgaver i forbindelse med vardipapirhandel,
emission, indlgsning og lignende. Vederlaget for udferelsen af disse
opgaver indgar som en andel af administrationsomkostningerne.

Radgivning

Radgivning af foreningens investorer eller potentielle investorer va-
retages af A/S Arbejdernes Landsbank. Udgiften til disse aktiviteter
indgar som en andel af de samlede administrationsomkostninger.

Markedsfering

Markedsfgring varetages af A/S Arbejdernes Landsbank. Udgiften til
disse aktiviteter indgar som en andel af de samlede administrations-
omkostninger.

Fastszettelse af priser

Bl Management A/S fastsaetter ikke egentlige officielle kurser for

foreningens investeringsbeviser. Derimod beregner og rapporterer
Bl Management A/S lsbende de indre vaerdier til A/S Arbejdernes

Landsbank.

A/S Arbejdernes Landsbank er market maker for investeringsbeviser-
ne fra foreningen. Det vil sige, at A/S Arbejdernes Landsbank sgrger
for, at der til enhver tid er aktuelle priser pa foreningens investe-
ringsbeviser, og at keb og salg altid kan gennemfares. For denne
opgave modtager A/S Arbejdernes Landsbank et fast arligt vederlag.

Aktiebog

Bl Management A/S farer aktiebog over alle navnencterede investorer.
Denne opgave indeholder lzbende administration, udstedelse af ad-
gangskort til generalforsamlinger, stemmesedler samt gvrige forhold
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato affagt og god-
kendt arsrapporten for 2021 for Investeringsforeningen AL Invest,
Udenlandske Aktier, Etisk.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger m.v.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens aktiver og
passiver, finansielle stilling pr. 31.december 2021 samt af resultatet
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegerelse
for udviklingen i foreningens aktiviteter og gkonomiske forhold samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

foreningen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 10. marts 202 2.

Bestyrelse Direktion
Bl Management A/S

Kristian @stergaard Martin Fjordlund Smidt
Formand Direkter

Finn Christian Moefelt Henrik Granlund
Naestformand Vicedirektor

Helle Marianne Breinholt
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen AL Invest Udenlandske
Aktier, Etisk

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen AL Invest,
Udenlandske Aktier, Etisk for regnskabsaret, der sluttede 31. decem-
ber 2021, omfattende resultatopgerelse, balance og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om
investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede
af aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt
af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabsaret, der slut-
tede 31.december 2021 i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger mv.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i Dan-
mark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere be-
skrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen
af rsregnskabet”. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-
bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med International
Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer
for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske
krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver
et retvisende billede i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde arsregn-
skabet uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vur-
dere foreningens evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pé grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere foreningen, ind-

stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som
helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en

konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men
er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation,
nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gko-
nomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af
arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internati-

onale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation
i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet
til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern
kontrol.

e Opnar viforstaelse af den interne kontrol med relevans for revi-
sionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.

e Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skan og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passen-
de, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis
er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivl om foreningens evne til
at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom
pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplys-
ninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem
til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenhe-
der eller forhold kan dog medfare, at foreningen ikke lzengere
kan fortsaette driften.

e Tager vistilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt
om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner
og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Arsrapport 2021 17




Pategninger

Vi kommunikerer med den averste ledelse om bl.a. det planlagte
omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetnin-
gen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at

laese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelses-
beretningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores

Kgbenhavn, den 10. marts 2022

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-ny3o 7002 28

/ / /

’:3 x{ / ﬁ‘x/
A Vo
Lars Rhod Sendergaard

Statsautoriseret revisor, mne28632
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viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investeringsfor-
eninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsfor-
eninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesbe-
retningen.

fonn £5
f AN / N

~

Rasmus Berntsen
Statsautoriseret revisor, mne35461
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Resultatopgerelse 2021 2020 Balance pr. 31. december 3037 3630
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtagter -148 -76 Likvide midler
Udbytter 67.234 47917 Indestdende | depotselskab 5.125 25353
1 alt renter og udbytter 67.086 47.841 Indestaende 1 andre pengeinstitutter 10 27
7 lalt likvide midler 5.135 25.380
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 724.849 235922 Kapitalandele
Valutakonti -29 -1.757 Noterede aktier fra danske selskaber 21.701 36.871
@vrige aktiver/passiver 250 -206 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.110.000 3107431
Handelsomkostninger 364 2.558 Unoterede kapitalandele fra udenlandske o 5
1 alt kursgevinster og -tab 724.706 231.401 selskaber
7 lalt kapitalandele 3.131.795 3.144.302
| alt indtaegter 791.792 279.242
Andre aktiver
Administrationsomkostninger 15213 12.580 Tilgodehavende renter, udbytte mm. 2.264 2231
Andre tilgodehavender 4.836 3.859
Resultat for skat 776.579 266.662 | alt andre aktiver 7.100 6.090
Skat 7.299 6.844 Aktiverialt 3.144.030 3.175.772
Arets nettoresultat 769.280 259.818
Passiver
Resultatdisponering og udlodningsopggrelse 8 Investorernes formue 3.143.795 3.173.735
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -43.802 66.269 Anden geeld
Overfort fra sidste ar ¢] 261 Skyldige omkostninger 235 261
| alt formuebevagelser -43.802 66.530 Mellemvarende vedr. handelsafvikling 0 1.776
I alt anden gaeld 235 2.037
Til disposition 725.478 326.348
Passiver i alt 3.144.030 3.175.772
Forslag til anvendelse
Til rddighed for udlodning 320.464 329.263 1 Anvendt regnskabspraksis
Foresldet udlodning 319.620 329.263 10 Femdrsoversigt
Overfart til udlodning naeste ar 844 0
Overfart til formue 405.014 -2915
1 alt disponeret 725.478 326.348
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v., herunder bekendtggrelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til arsrapporten for
2020.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilfalde den enkelte afdeling, og aktivets vaerdi
kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar foreningen som felge af en
tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga foreningen, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi.
Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen. Finansielle in-
strumenter bestar af finansielle aktiver og finansielle forpligtelser.

Finansielle aktiver udggres af likvide beholdninger og kapitalandele
samt mellemvaerender ved handelsafvikling. Finansielle forpligtelser
bestar af mellemvarender ved handelsafvikling.

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

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

| resultatopgerelsen indregnes indtagter i takt med, at de indtjenes,
mens omkostninger indregnes med de belgb, der vedrarer regn-
skabséaret. Vardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser
indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster og -tab.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vasentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter

sig til fastseettelse af en korrekt dagsvaerdi for instrumenter med

lav omszetning, da markedskursen i nogle tilfaelde ikke anses som
retvisende. Instrumenterne vaerdiansattes i disse tilfalde til en
anden markedsbaseret kurs, safremt denne antages at veere et bedre
udtryk for dagsvaerdien.
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Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs.
Kapitalandele, likvide midler, tilgodehavender og gaeld i fremmed
valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort som GMT 1600
valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa betalingsdag, indregnes i resultatopgerelsen under
“Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa anskaffelsestids-
punktet indregnes i resultatopgerelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Resultatopgerelse

Renter og udbytter
Renteindtaegter bestar af arets indtjente renter pa indestaende i pen-
geinstitutter samt renteudgifter af indestdende.

Aktieudbytter indtaegtsfares pa tidspunktet for udbyttets vedtagelse
pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab
| resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og -tab pa valutakonti og kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele opggres som
forskellen mellem dagsvaerdien pa salgstidspunktet fratrukket dags-
vaerdien primo aret eller dagsvaerdien pa anskaffelsestidspunktet,
safremt kapitalandelen er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede
kursgevinster og -tab opggres som forskellen mellem dagsvaerdien
ultimo aret og dagsvaerdien primo aret eller dagsvasrdien pa anskaf-
felsestidspunktet, s&fremt kapitalandelen er anskaffet i regnskabs-
aret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opggres som alle direkte omkostninger med
videre ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbindelse
med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er forarsaget
af emission og indlgsning, indregnes direkte i investorernes formue.
Belgbet opgeres, som den andel af bruttohandelsomkostningerne,
som forholdsmaessigt kan henfares til omsaetning i forbindelse med
emission og indlgsning beregnet pa grundlag af de omszetningstal,
som indgar i beregning af omsaetningshastigheden.
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Administrationsomkostninger

Foreningen har indgaet aftale med investeringsforvaltningsselskabet
Bl Management A/S om administration. Administrationshonoraret

til Bl Management A/S er opfert som “Fast administrationshonorar”.
Foreningen har desuden indgaet aftale med Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S om investeringsrédgivning. Distribution
og markedsfgring varetages af A/S Arbejdernes Landsbank. Disse
omkostninger indgar i “Andre omkostninger i forbindelse med for-
muepleje”.

Skat
Skat bestar af tilbageholdt udbytteskat som ikke kan refunderes.

Udlodning (udbytte)

Foreningen foretager hvert ar en udlodning (udbytte) i overensstem-
melse med foreningens vedtaegter, der blandt andet opfylder de i
ligningslovens §16 C anfarte krav til minimumsindkomsten.

Foreningen skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler
modtageren af udlodningen.

Minimumsindkomsten opgeres pa grundlag af de i regnskabsaret:

e  Indtjente renter og udbytter

e Realiserede nettokursgevinster valutakonti
e  Realiserede nettokursgevinster pa aktier

o Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlodning (radig-
hedsbelgb) i procent af foreningens cirkulerende andele pa balance-
dagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrundes efter gaeldende
regler til naermeste tidendel procent eller nul, hvis udlodningen er
mindre end 0,10 procent. Et overskydende positivt belab til radighed
for udlodning overfgres til udlodning naeste ar.

Udlodningsregulering fra arets emissioner og indlgsninger indgér i
foreningens resultat til udlodning og beregnes saledes, at udlodnings-
procenten er af samme sterrelse far og efter emission/indlgsning.

Udlodningsreguleringen vedrgrende &rets emissioner tillagges
radighedsbelgbet, mens requleringen vedrgrende &rets indlgsninger
fratraekkes radighedsbelgbet.

Forslag til udlodning for regnskabsaret indregnes som en sarskilt
post under investorernes formue. Forskellen mellem det regnskabs-
maessige resultat og det skattemaessigt opgjorte udlodningsbelgb
tilliegges/fradrages foreningens formue.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler males til dagsvaerdi, der svarer til den nominelle vaerdi.

Kapitalandele

Kapitalandele méles til dagsvaerdi. P& noterede kapitalandele fastsaet-
tes dagsvaerdien som lukkekursen pa balancedagen eller en anden
markedsbaseret kurs, safremt denne md antages at vare et bedre
udtryk for dagsveerdien. Hvis denne kurs ikke afspejler dagsvaerdien,
fastleegges veerdien pé grundlag af vaerdiansattelsesteknikker, der
har til formal at fastlaegge den transaktionspris, som ville fremkom-
me mellem uafhangige parter pa maletidspunktet.

Andre aktiver

Andre aktiver méles til dagsvaerdi. Mellemvaerende vedrarende
handelsafvikling bestar af veerdien ved salg af vaerdipapirer samt
emissioner, som er foretaget for balancedagen, og hvor afregning
foretages efter balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestér af periodiserede renter
pa likvider og udbytter deklareret for balancedagen med afregning
efter balancedagen.

Anden gaeld

Anden gaeld males til dagsvaerdi. Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling bestar af vaerdien ved keb af vaerdipapirer samt
indlasninger, som er foretaget fgr balancedagen, og hvor afregning
foretages efter balancedagen.

Negletal

Arsregnskabet indeholder en raekke negletal. Nogletallene er opgjort i
overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgerelse og retningsli-
nier fra Investering Danmark.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pa balancedagen.

Udlodning i procent
Udlodning til investorerne i procent af cirkulerende andele pa balan-
cedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens gennemsnit-
lige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
beregnes som:

Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning
- -1 ) x100
Indre vaerdi primo aret
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Hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes: Udlodning x indre
veerdi ultimo aret/indre veerdi efter udlodning.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra Central
Investorinformation, resultatbetinget honorar og direkte handelsom-
kostninger ved lgbende drift i procent af den gennemsnitlige formue
tillagt en syvendedel af summen af det maksimale emissionstillaeg og
maksimale indlgsningsfradrag. Safremt afdelingen er en sakaldt Fund
of Funds, det vil sige investerer mere end 20 procent af formuen i
andre investeringsafdelinger, tillaegges en forholdsmaessig andel af
deres administrationsomkostninger pa opgerelsestidspunktet.

Foreningen foretager ikke investeringer i andre investeringsafdelinger
eller anvender resultatbetinget honorar.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opggres som portefgljeomsaetningen
multipliceret med det halv spread pa relevante papir- og valutas-
preads mv. i forhold til den gennemsnitlige formue opgjort pa daglig
basis. Portefglieomsastningen korrigeres for emissioner og indl@sninger.

Vaerdipapiromsaetning, brutto og netto

Veerdipapiromsaetning, brutto, er opgjort som det samlede provenu
ved keb og salg af veerdipapirer fratrukket handelsomkostninger.
Veerdipapiromsaetning, netto, er opgjort som vaerdipapiromsaet-
ningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse med emissioner og
indlgsninger.

Omsatningshastighed

Omsaetningshastigheden afspejler, hvor mange gange om &ret
beholdningen omsaettes. Den beregnes som vaerdipapiromsastnin-
gen opgjort til nettovaerdi i forhold til den gennemsnitlige formue,
opgjort efter samme principper som ved beregning af omkostnings-
procenten. Anvendelsen af nettotal medfarer, at det alene er handlen
i forbindelse med den Igbende portefaljepleje, der males.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio méler afkastet af en investering i forhold til risikoen.
Risikoen males pa baggrund af den historiske volatilitet (standard-
afvigelsen). Sharpe Ratio maler séaledes et risikojusteret merafkast.
Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen vaeret, safremt
portefaliens merafkast er positivt. Sharpe Ratio beregnes som det
historiske afkast minus den risikofrie rente (merafkast) divideret med
standardafvigelsen pa merafkastet. Sharpe Ratio beregnes sa vidt
muligt pa basis af fem ars observationer, dog som minimum pa basis
af 36 maneders observationer.
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Benchmark (sammenligningsindeks)
En afdelings afkast sammenlignes oftest med afkastet pa et aner-
kendt sammenligningsindeks (benchmark).

Standardafvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af afkast i forhold til gen-
nemsnitsafkastet. Under antagelse af at afkast er normalfordelt vil
det fremtidige afkast med 68% sandsynlighed fordele sig +/- en
standardafvigelse omkring gennemsnitsafkastet og med 95% sand-
synlighed fordele sig +/- to standardafvigelser omkring gennem-
snittet. Jo hgjere standardafvigelse desto sterre udsving i forhold til
gennemsnitsafkastet.

Tracking Error

Tracking Error angiver spredningen pa afkastforskellen mellem por-
tefglien og sit sammenligningsindeks i forhold til den gennemsnitlige
afkastforskel. Tracking Error beskriver séledes hvor taet portefaljen
folger sit sammenligningsindeks. En lav Tracking Error betyder at
portefaljen felger ssmmenligningsindekset taet mens en hgj Tracking
Error modsat betyder at portefalje og sammenligningsindeks ikke
falges sarlig taet.

Information Ratio

Information Ratio beskriver hvor godt portefaljen har klaret sig i
forhold til den relative risiko som der er taget i forhold til sammenlig-
ningsindekset. Information Ratio beregnes som afkastforskellen mel-
lem portefelie og sammenligningsindeks i forhold til Tracking Error.
Positiv Information Ratio betyder at portefeljen har klaret sig bedre
end sit sammenligningsindeks, hvor en Information Ratio over 0,5 er
godt, mens negativ Information Ratio betyder det modsatte.

Active Share
Active share er et mal for, hvor stor en andel af en afdeling, der ikke
er sammenfaldende med det valgte benchmark.
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Noter 2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtzegter
Indestdende | pengeinstitutter -173 -82
Andre aktiver 25 6
| alt renteindtaegter -148 -76
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 526 840
Noterede aktier tra udenlandske selskaber 66.708 47077
| alt udbytter 67.234 47.917
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 960 2939
Daekket at emissions- og indlgsningsindtagter -596 -381
1 alt handelsomkostninger 364 2.558
Administrationsomkostninger
Administration 4204 4342
Investeringsforvaltning 11.009 8.448
| alt administrationsomkostninger 15.213 12.580
2021 2020
Skat (t.kr.) (t.kr.)
Ikke refunderbar skat 7.299 6.844
1 alt skat 7.299 6.844
Finansielle Instrumenter 2021 2020
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,6% 99,1%
Andre aktiver og passiver 0,4% 0,9%
Specifikation af afdelingens barsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse tif Bl Management A/S.
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Noter

Formue fordelt pa region

Nordamerika 61% 61%
Europa 19% 17%
Aslen 8% 12%
Japan 6% 7%
Pacific 4% 0%
Andre 2% 3%
Formue fordelt pa sektorer
Andre 28% 30%
IT 23% 22%
Finans 15% 13%
Cykliske forbrugsgoder 12% 13%
Sundhed 12% 12%
Industri 10% 10%
Investorernes formue 2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk.  Formue- Cirk.  Formue-
beviser vaerdi beviser vardi
Formue primo 2.057.896 3.173.735 1.436.567 2.043.388
Udlodning fra sidste &r vedrarende cirkulerende beviser 329.263 12927
Zndring 1udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlsning -128 61
Emissioner | aret 207.022 310816 661.063 937.939
Indlasninger 1 dret 489.251 781.229 39.734 55.482
Nettoemissionstilleq og netto indlgsningsfradrag 584 938
Udlodningsrequlering 43.802 -66.269
Overfgrt udlodning fra sidste ar 0 -261
Overfart udlodning til naeste ar 844 0
Foreslaet udlodning 319.620 329.263
Overfort fra resultatopgerelsen 405.014 -2915
Formue ultimo 1.775.667 3.143.795 2.057.896 3.173.735
2021 2020
Til radighed for udlodning (t.kr) (t.kr.)
Udlodning overfort fra sidste & 0 259
Renter og udbytter 67.097 47.842
Ikke refunderbar skat -8.083 -6.956
Kursgevinster tiludlodning 320465 234157
Udlodningsrequlering ved emission/indlgsning -45.487 68.626
Frivilig udlodning 0 272
1 alt indk t for administrati kostninger 333.992 344.200
Administrationsomkostninger 15213 -12.580
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 1.685 -2.357
1 alt radighed for udlodning 320.464 329.263
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Noter

Femarsoversigt 2021 2020 2019 2018 2017
Avets nettoresultat (t kr.) 769.280 259818 456.392 -133.977 44258
Investorernes formue ultimo (t kr.) 3.143.795 3173735 2043388 1.542.821 1.749.393
Crrkulerende andele (t kr.) 1775667  2.057.896 1436567 1.350.096 1.277.683
Indre vaerdi 177,05 154,22 142,24 114,27 136,92
Udlodning (%) 18,00 16,00 0,90 3,90 11,90
Omkostningsprocent 0,48 0,52 0,59 0,59 0,91
Avets afkast (%) 27,24 9,11 28,58 -8,24 1,94
Kursveerdi af kab af veerdipapirer (t kr.) 824.236  4.370.731 879.643 1.163.167 1.123.528
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (t kr.) 1564.435  3.491.063 757.741 1.255.209 1.511.355
Vardipapiromsatning, brutto (t kr.) 2.388.671 7.861.794 1.637.384 2.418.376 2.634.883
Veardipapiromsaetning, netto (t kr.) 905.608 6.843.468 1.092.318 1.814.576 1.858.570
Omsatningshastighed 014 1,42 0,29 0,52 0,45
AOP (%) 0,52 0,66 0,67 0,71 0,77
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,02 0,15 0,02 0,02
Sharpe Ratio 0,77 0,54 0,61
Standardafvigelse (%) 13,74 13,87 12,33
Tracking Error (%) 2,49 2,75 2,77
Information Ratio -0,68 -0,74 -0,90
Active share (%) 52,40 53,15 80,66
Benchmark:
Afkast (%) 27,44 6,24 29,10 -4,63 9,04
Sharpe Ratio 0,91 0,70 0,84
Standardafvigelse (%) 13,57 13,56 11,88
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Oplysninger om baeredygtighed

"Afdelingen gnsker at fremme miljgmaessige og sociale karakteristika og
investerer delvist i baeredygtige investeringer i henhold til artikel 8 i EU's
forordning om baeredygtighedsrelaterede oplysninger (Disclosure-forord-
ningen).

Afdelingen har i den forgange rapporteringsperiode opfyldt de i prospek-

tet oplyste miljpmaessige og sociale karakteristika:

. Overholdelse af menneskerettigheder

. Overholdelse af arbejdstagerrettigheder

. Overholdelse af miljgkonventioner og -principper

. Overholdelse af antikorruptions- og hvidvaskningsprincipper

. Bidrag til FN's verdensmal

. Fokus p& virksomhedernes CO2-udledning, der samlet set maksi-
malt er 50 % af benchmarks

o Fokus pa baeredygtighedsrisikoprofilen, hvor selskaber med de hgje-
ste ESG-risici fravaelges

Det betyder, at afdelingen har malt p& ovenstéende karakteristika ved, at
afdelingens positioner to gange &rligt er blevet analyseret for overholdel-
se af menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miligkonventioner og
-principper samt antikorruptions- og hvidvaskningsprincipper.

Afdelingen har ikke investeret i selskaber

. hvis hovedformal er inden for udvinding af kul og oliesand, som er
nogle af de stgrste udledere af CO2,

. der er involveret i kontroversielle vaben, og

. der bryder internationale normer inden for miljgmasssige, sociale
og personalemaessige forhold samt forhold vedrgrende respekt for
menneskerettigheder og bekaempelse af korruption og bestikkelse,
og som ikke udviser velvilje til at tage ansvar og andre adfzerd.

Afdelingens eksklusionsliste er blevet opdateret to gange i referencepe-
rioden, hvilket betyder, at selskaber involveret i udledning af oliesand er
blevet tilfgjet eksklusionsliste, ligesom tolerancegraensen for selskaber
involveret i udvinding af kul er sanket fra 25 til 5 %.

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

Afdelingens fem starste positioner er fglgende:

Navn Sektor Vaqgt |Land
1 |Apple Inc IT 4,4 United States
2 [Microsoft IT 3,5 United States
3 |Alphabet Inc Kommunikation 1,9 United States
4 [NVIDIA Corp IT 1,4 United States
L5 [Teslanc Cykliske forbrugsgoder [1,3 United States

99,6% af afdelingens investeringer er tilpasset afdelingens miljpmaessige
og sociale karakteristika, mens 0,4% ikke er tilpasset disse karakteristika.
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Denne andel udggres typisk af kontanter og afledte finansielle instrumenter.

En aktivitet er baeredygtig, hvis den bidrager vaesentligt til et af oven-
stdende miljigmal, uden at gare vaesentlig skade pé& de @vrige miljgmal
("do-no-significant-harm-princippet”), overhalder en raskke internatio-
nale minimumsgarantier og lever op til EUs krav til tekniske screenings-
kriterier.

Afdelingen har gnsket at bidrage til den grenne omstilling ved blandt
andet at allokere kapital hen imod investeringer, der efterlever eller
onsker at efterleve kriterierne i EU's taksonomi. Afdelingen har konkrete
mélsaetninger for CO2-reduktionen og bidrager dermed til at efterleve de
ta ferste miligmal i taksonomien samt reducere de negative baeredygtig-
hedsvirkninger fra investeringerne.

Det vil sige, at afdelingen har analyseret investeringer for, i hvor hgj
grad de efterlever taksonomien. Dette indebaerer ogsé en analyse af
investeringernes CO2-udledning, som pévirker de to fgrste miljgmal

i taksonomien. Investeringerne analyseres ogsa efter det sakaldte
do-no-significant-harm-princip naevnt ovenover, hvilket tages med i in-
vesteringsovervejelserne, ligesom investeringerne analyseres efter, om
de overholder internationale retningslinjer. Dette indebaerer en analyse
af, om virksomheden er involveret i vaesentlige kontroverser inden for
det miljpmaessige omrade. Dette sker ogsa igennem afdelingens efterle-
velse af kriterierne i Svanemaerket.

Taksonomien er et nyt klassificeringsvaerktgj bade for finansielle og
ikke-finansielle virksomheder. Det betyder, at det omfangsrige data, som
skal bruges til at lave disse analyser, er under udvikling og forventes at
vaere det flere &r fremover. Det betyder, at kun en lille del af den nad-
vendige data, i dag er til radighed. Det betyder ogsé, at datagrundlaget
for at rapportere mellem omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende
aktiviteter fortsat er under udvikling. Rapporteringen p& taksonomien skal
ses i denne kontekst.

Afdelingens radgiver, Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S,
samarbejder med den eksterne dataleverander MSCI ESG om levering af
data pé taksonomien. Data er i hgj grad estimeret i forhold til de tekniske
screeningskriterier, do-no-significant-harm-princippet og minimumsga-
rantier.

Afdelingens taksonomiandel er beregnet som et vaegtet gennemsnit af
de enkelte investeringers gkonomiske aktiviteter, der kvalificeres som
miljgmaessigt baeredygtige, malt i forhold til omsaetningen.

Afdelingen havde pr. 31. december 2021 en taksonomiandel p& 10,2%.

Der forefindes endnu ikke taksonomidata for virksomhedernes kapitalin-
vesteringer (kaldet CapEx) og driftsomkostninger (kaldet OpEx).”
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