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Nordic Corporate Investments

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Nordic Corporate Invest-
ments A/S for regnskabsaret 1. januar —31. december 2023.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar —31. december 2023.

Det er vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i
selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og for selskabets finansielle stilling.

Endvidere giver den supplerende beretning om opfyldelse af beeredygtighedskarakteristika en retvisende
redegorelse i overensstemmelse med Disclosureforordningens bestemmelser om periodisk rapportering.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 19. februar 2024
Direktion:

Jorgen Beuchert

Bestyrelse:

Henning Skovlund Pedersen Bertil From

formand

Niels Mazanti Thomas Hjort Winther
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Nordic Corporate Investments

Den uafhzengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Nordic Corporate Investments A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Nordic Corporate Investments A/S for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2023, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar —31. december 2023 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfat-
telse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af virksomheden i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold
til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar saddan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer 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 veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.
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Nordic Corporate Investments

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skeon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revi-
sionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplys-
ninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revi-
sionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder el-
ler forhold kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste 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 samt om supplerende beretning i henhold til
Disclosureforordningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen, samt for den supplerende beretning om oplysninger i
henhold til Disclosureforordningen m.v., efterfalgende benaevnt "supplerende beretning”.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen eller den supplerende beretning,
og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen eller den supplerende
beretning.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen samt den
supplerende beretning og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen og den supplerende beret-
ning er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller pa an-
den made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til &rsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen samt den supplerende
beretning er i overensstemmelse med arsregnskabet og at ledelsesberetningen er udarbejdet i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetnin-
gen eller den supplerede beretning.

Kgbenhavn, den 19. februar 2024

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

Lars Rhod Sgndergaard
statsaut. revisor
mne28632
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Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet

Navn
Adresse, postnr. by

CVR-nr.

Stiftet
Hjemstedskommune
Regnskabsar
Direktion

Bestyrelse

Revisor

Nordic Corporate Investments

Nordic Corporate Investments A/S
Annexstreede 6, 2500 Valby

CVR-nr.31 332818
27. marts 2008
Kgbenhavn

1. januar —31. december

Jorgen Beuchert

Henning Skovlund Pedersen, formand
Bertil From

Niels Mazanti

Thomas Hjort Winther

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36, 2000 Frederiksberg
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Nordic Corporate Investments

Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Nordic Corporate Investments A/S (“NCI” eller ”Selskabet”) blev etableret i 2008 med det formal at
skabe attraktive afkast ved investeringer i alternative investeringer inden for geeld. NCl er ejet af en
raekke professionelle investorer.

NCl investerer i hgjtforrentede Ian og obligationer og yder finansiering til virksomheder i forbindelse
med deres finansiering af ekspansion, opkeb, investeringer, og andre formal, herunder virksomheder
opkebt af kapitalfonde. Investeringerne sker med forskellige typer sikkerheder, som oftest er aktier i de
operationelle selskaber, og med finansielle covenants. Lejlighedsvis medfgrer investeringerne, at NCI
modtager aktier eller investerer i aktier i de virksomheder, NCI yder finansiering til.

Vi fokuserer geografisk pa Norden, Tyskland, Benelux og UK. Investeringerne bliver foretaget pa bag-
grund af en konkret kreditvurdering, som er baseret pa fundamentalanalyse af hver investering. Der
sker lgbende kreditvurdering af investeringerne.

Selskabet finansierer sine investeringer via egenkapital og lan. Selskabet har en konservativ tilgang til
gearing, som er med opsigelsesfrist og som lgbende bliver tilpasset markedssituationen.

NCI's strategi er at skabe et stabilt og attraktivt afkast til investorerne gennem investeringer i udvalgte
virksomheder, som har en risikoprofil som matcher afkastpotentialet, er i overensstemmelse med NCI's
investeringsstrategi, hvor vi fokuserer pa selskaber, som har en god markedsposition, stzerk ledelse, po-
sitiv og likviditetsgenerende performance og som giver et betydeligt merafkast i forhold til investment
grade-investeringer.

NCI er et investeringsselskab registreret som Alternativ Investerings Fund (AIF) og et paragraf 19 sel-
skab, hvilket betyder at selskabet er skattetransparent, séledes at beskatning sker pa aktionaerniveau,
baseret pa deres individuelle skattestatus. Selskabet er "open-ended”, hvilket betyder at selskabet lg-
bende tilpasser kapitalstgrrelsen i takt med efterspgrgslen efter aktier fra langsigtede investorer, og
dermed har selskabet ikke har en udlgbsdato, som mange fonde har. Aktionaerer kan i henhold til selska-
bets vedtaegter reducere deres investering helt eller delvist ved at seelge aktier tilbage til selskabet.

NCI’s politik er principielt at udlodde arets overskud som udbytte, under hensyntagen til likviditetsgene-
reringen i relation til overskuddet.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

NCl realiserede i 2023 et afkast pa 26,8 %baseret pa markedsveerdiopgerelse. Forventning for 2023
var et afkast pa over 10 % hvilket NCI har indfriet. NCI har i perioden 2008-23 givet et gennemsnitlig
arligt afkast pa 10,1 % malt pa primo egenkapitalen eksklusive udbytte for foregaende ar og udbetalt et
gennemsnitligt udbytte pa 9,3 %pr. ar. NCl har i perioden 2008-23 haft exit pa mere end 100 investe-
ringer, og der har kun veeret kredittab p& 2 investeringer som var under Corona.

NCI's investeringsportefglje har gennem arene sendret karakter i takt med udviklingen i de finansielle
markeder, bl.a. med aget volumen inden for hgjt forrentede obligationer, hvor en stgrre andel af NCI's
investeringer ved udgangen af 2023 bestod af bgrsnoterede hgjtforrentede senior secured virksom-
hedsobligationer. Udgangen af aret rangerede 85 %af portefgljen som senior secured, 2 %var junior se-
cured og 13 %var investeringer i kapitalandele.

Selskabet havde en balance pr. 31. december 2023 pa 511M DKK og udviste en egenkapital pA311M
DKK. Det er en forggelse af balancen som ultimo 2022 var pa 476M DKK, og det indfriede selskabets
forventning til oget aktivitet.

2023 var praeget af kraftig stigende inflation og renter samt stigende usikkerhed om den makrogkono-
miske udvikling. Den fortsatte krig i Ukraine og krigen i Gaza medferte gget usikkerhed. Generelt har de
finansielle markeder vaere meget volatile i 2023, men udviklingen har vaeret vaesentlig mere positiv end
2022, hvor selskabets afkast var 4,6 % men, hvor de fleste aktivklasser tabte 10-20 %

' Beregnet som IRR, s& var afkastet i perioden 2008-23 11,1 %
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Nordic Corporate Investments

Ledelsesberetning

Afkast

Kategori 2023 2022 2021
Nordic Corporate Investments A/S 26,8 %4 4,6 ¥ 26,2 9
Europeeiske Investment Grade-obligationer (LPO6 TREU-in-

deks) 7.5 % 18,9 9 1,99
Europeeiske High Yield-obligationer (LP01TREU-indeks) 12,8 %4 11,19 4,29
Danske aktier (OMXC25) 10,7 % -11,59 18,7 9
Europeeiske aktier (Euro Stoxx 600, SXXP-indeks) 16,9 % -9,9 9 25,79
Globale aktier (MSCI ACWI, MXW- indeks) 19,2 % -12,89 27,79

NCI havde i 2023 et hgjt aktivitetsniveau. Vi klarede os rigtig godt gennem krisen i 2022 med et vaesent-
ligt bedre afkast end de fleste gaeldsfonde, og i 2023 har vi yderligere styrket vores position og perfor-
mance. Vi vurderer, at det er investeringsstrategien, vores proaktive handtering af investeringer, kom-
bineret med portefgljens korte varighed og veesentlige andel af variabelt forrentede lan, der har bevir-
ket, at vi har haft et godt resultat pa 26,8 % Herudover har veerdiregulering pa aktier, som vi har er-
hvervet i forbindelse med vores deltagelse i geeldsrestruktureringer pa eksisterende investeringer, resul-
teret i et veesentlig bidrag til arets overskud.

Det er vores erfaring, at ledelserne og ejerne i de investerede selskaber i 2023 fortsatte med at veere
yderst proaktive og med rettidig omhu fortsatte de nadvendige tiltag for at sikre virksomhedernes frem-
tid.

Portefaljespredningen og investeringsdiversificeringen er gget. Risikoudviklingen pa NClI's investerings-
portefglje udviklede sig positivt i 2023 og specielt i andet halvar 2023 sa vi en kreditstyrkelse af vores
investeringsportefglje. Vi sa igennem 2023 en gradvis styrkelse af selskabernes performance og vi er
som helhed tilfredse med udviklingen.

Vores investeringsstrategi er, at vi som hovedregel investerer til indfrielse pa vores investeringer og vi
har en pro-aktive og hands-on tilgang. Det forekommer, at vi i forbindelse med udfordringer med inve-
steringerne, konverterer noget af geelden til aktier, eller at vi deltager med yderligere midler i form af
enten geeld eller aktiekapital, for at styrke virksomhederne.

12023 foretog vi en vaesentlig opskrivning pa aktier, som vi havde erhvervet i forbindelse med en om-
strukturering vi var aktive p4i 2018, og det har haft markant indflydelse p& resultatet for 2023. Herud-
over, solgte vii 2023 aktier som vi ligeledes havde erhvervet ved en omstrukturering, hvor vi var initia-
tivtager og hovedforhandler, og vi solgte ogsa vores obligationsinvestering, og dermed er investeringen
fuldt realiseret. Vores pro-aktive strategi sikrede at vi ikke fik vaesentlige tab pa investeringen.

NCI havde ved arets indgang 26 investeringer, og i lgbet af aret solgte vi eller blev indfriet pa 16 inve-
steringer og ved arets udgang havde vi 31 investeringer. | labet af aret har vi lebende foretaget porte-
foljeoptimering.

NCI’s afkast inden opskrivningen af aktieinvesteringen, ligger i den absolutte top inden for sammenligne-
lige investeringsforvaltere, og efter opskrivningen topper vi sandsynligvis. Vi er tilfredse med resultatet.

NCI's gearing sker via en finansieringsramme i Nykredit, som understgtter NCI's langsigtede strategi.
Gearingen har i hele regnskabsaret veeret konservativ, og var ved arets udgang var den 0,61x egenkapi-
talen.

Der foreslas udbetaling af udbytte pa 29,4M DKK for 2023 svarende til 9,3 %pa NCI's egenkapital primo
2023, 0g 1,31441 DKK per aktie.
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Nordic Corporate Investments

Ledelsesberetning

Virksomheden har i regnskgbséret andret regnskabspraksis for kapitalandele, hvor der aendres praksis
fra kostpris til dagsveerdi. Arsregnskabet for 2023 er udarbejdet pa grundlag af den nye regnskabsprak-
sis, og sammenligningstallene er tilpasset.

Der henvises til indledningen af afsnittet om anvendt regnskabspraksis for yderligere omtale af praksis-
aendringen, herunder for en beskrivelse af den belgbsmaessige indvirkning pa arsregnskabet af praksis-
gndringen.

Ovenstaende redegerelse for virksomhedens gkonomiske udvikling tager udgangspunkt i den nye regn-
skabspraksis.

Aktiekapitaludvidelser eller tilbagekeb
Der har ikke veeret gennemfort aktiekapitaludvidelser i 2023.

12023 foretog NCI en nedsaettelse af aktiekapitalen, hvor nedsaettelsen blev overfart til frie reserver.
Dette blev gennemfort for at sikre en mere fleksibel kapitalstruktur. Aktiekursen justeret for egne aktier
var ultimo 2023 14,19668.

En aktionzer, efter 15 ars medejerskab, gnskede i 2023 at udtraede som medejer af NCI. Overdragelse af
deres aktiepost skete til en ny langsigtet aktioneer i foraret 2023.

NCl's bestyrelse har en politik om hvert ar i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen at tilbyde aktionae-
rerne et aktietilbagekabsprogram. For 2023 var aktietilbagekabsprogrammet pa DKK 20 mio. En aktio-
neer solgte 475.000 stk. (4.750.000 stk. far nedsaettelse af aktiekapitalen) aktier tilbage. | lebet af aret
blev 175.000 stk. aktier placeret hos en ny aktionzer.

NCI havde ved arets indgang 146.000 stk. (1.460.000 stk. fgr nedseettelse af aktiekapitalen) egne ak-
tier. Som konsekvens af aktietilbagekabsprogrammet havde NCI 446.000 stk. egne aktier ved arets ud-
gang.

Bestyrelsen har igen for 2024 besluttet et aktietilbagekabsprogram pé op til DKK 20 mio. til
markedskurs med et mindre kursfradrag, som tilbydes alle aktionaerer.

SFDR

Vi havde ved begyndelsen af 2023 ikke fastlagt saerlige baeredygtighedskarakteristika for NCI. | lgbet af
2023 har vi arbejdet med selskabets bzeredygtighedspolitik, vores processer og procedurer, ligesom vi
har defineret og indarbejdet konkrete baeredygtighedskarakteristika i fonden samt i den bagvedliggende
investeringsproces.

Fonden er pa den baggrund blevet omfattet af oplysningsforpligtelserne i artikel 8 i SFDR, som blandt
andet har medfgrt, at vi for farste gang har udarbejdet supplerende beretninger til arsrapporten vedrg-
rende fondens baeredygtighedskarakteristika i henhold til Disclosureforordningens artikel 11. Vi har der-
for seerligt haft fokus pa at sikre, at forvaltningen altid sker i overensstemmelse med de oplysninger, der
udleveres eller pa anden vis gares tilgeengelige for potentielle og eksisterende investorer, herunder rele-
vante oplysninger vedrgrende baeredygtighedskarakteristika.

Vi har saledes i 2023 gennemgaet en starre udvikling i forbindelse med vores tilgang til omradet gene-
relt, og denne udvikling vil vi fortsaette i 2024.

P& www.nciadvisory.com findes gvrige relevante bzeredygtighedsrelaterede oplysninger og politikker
efter SFDR.
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Nordic Corporate Investments

Ledelsesberetning

Forventninger til 2024

NCI har en malsaetning om lgbende at udvide forretningsomfanget inden for den nuvaerende investe-
ringsstrategi via yderligere kapitaludvidelser og finansiering i lebet af 2024.

2020 og 2021 var nogle sveere ar grundet COVID19. 2022 var endnu vanskeligere, grundet den vee-
sentlig stigende inflation og renter og krigen i Ukraine. 2023 var praeget af den makrogkonomiske usik-
kerhed, den relativt hgje rente, men ogsa en stigende forventning til at inflationen kom under kontrol
med forventelig reduktion af renterne i 2024. Det gav medvind til de fleste aktivklasser, herunder virk-
somhedsobligationer. Vi forventer for 2024, at de kraftige rentestigninger der har vaeret i 2022 og
2023, og udfordringerne i ejendomsmarkedet i Sverige, i hgjere grad vil begynde at pavirke forbruger-
nes efterspargsel og negativt pavirke virksomhedernes regnskaber fremadrettet. Vi har i lgbet af 2023
skeerpet NCI's kreditpolitik til imgdegaelse af denne forventede udvikling.

NCI har en god og diversificeret investeringsportefalje, som vi falger teet. Det er vores vurdering, at sel-
skabernes ledelser og ejere er fuldt beviste om de makrogkonomiske udfordringer og at de agerer med
rettidig omhu for at sikre selskabernes fremtidige drift. Det er vores vurdering, at selskabernes likvidi-
tetsberedskab er tilstraekkeligt og de fleste selskaber star rimelig steerk til at klare udfordringerne. Det
er vores forventning, at vi, til trods for dette, pa en rackke selskaber i lgbet af 2024 vil se en stigning i
kreditrisikoen. Vi vil fortsat i 2024 arbejde med en taet opfelgning pa alle investeringer.

NCI's gennemsnitlige arlige afkast 2021-2023 var pa 18,6 % og for 2008-2023 pa 10,1 9. Uanset de
udfordringer, vi forventer for 2024, s& har vi en forventning om at ville kunne skabe et attraktivt afkast
for aktionaererne i 2024 med et afkast pa egenkapitalen pa over 10 % Dette er baseret pa investerings-
portefgljen, som ved indgangen til 2024 havde et afkast til udlgb pa ca. 13 %(fer eventuelle kredittab).
AEndringer i renteniveauet vil kun i begraenset omfang pavirke investeringsportefaljen, grundet den rela-
tivt kort vaegtede lgbetid pd investeringsportefoljen.

Begivenheder efter balancedagen

Selskabet har i januar 2024 udvidet kapitalen med 20M DKK fra 2 nye investorer.

Der er ikke efter balancedagen indtruffet yderligere begivenheder af veesentlig betydning for virksomhe-
dens finansielle stilling.

2 Beregnet som IRR, s& var afkastet i perioden 2008-23 11,1 %
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Arsregnskab 1. januar —31. december

Resultatopgorelse

Note

kr.

Renteindtaegter m.v.
Renteudgifter m.v.

Netto renteindtaegter

Modtagne gebyrer og provisionsindtaegter
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter

Netto rente- og gebyrindtaegter

Valutakursreguleringer
Dagsveerdireguleringer
Personaleomkostninger
Andre eksterne omkostninger

Resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret
Overfort resultat

Disponeret i alt

Nordic Corporate Investments

2023 2022
48.970.344 40.044.442
-15.453.565 -10.668.932
33.516.779 29.375.510

719.854 744.750
-963.133 -995.556
33.273.500 29.124.704
141.183 -47.615
48.885.566 -10.561.156
-1.966.887 -1.923.835
-14.329.369 -5.060.408
66.003.992 11.531.690
0 0
66.003.992 11.531.690
29.400.000 11.500.000
36.603.992 31.690
66.003.992 11.531.690

10

Penneo dokumentnagle: 7BQWB-MOTCF-3YD5I-QI8IB-5HJTW-TTJH1



Nordic Corporate Investments

Arsregnskab 1. januar —31. december

Balance

Note

o =

kr.

AKTIVER
Investering i virksomhedslan

Finansielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver

Andre tilgodehavender
Periodeafgrasnsningsposter

Tilgodehavender

Investering i virksomhedsobligationer
Tilgodehavende roll-up renter
Veerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger
Omszaetningsaktiver
AKTIVER | ALT

PASSIVER

Aktiekapital

Overfart resultat

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital i alt

Langfristet lan
Langfristede gaeldsforpligtelser

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis
Eventualforpligtelser m.v.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

2023 2022
65.723.510 61.559.388
65.723.510 61.559.388
65.723.510 61.559.388
11.593.596 6.959.828

95.912 89.174
11.689.507 7.049.002
365.573.704 386.894.132
1.073.748 533.608
65.761.274 19.491.752
432.408.726  406.919.492
1.258.012 1.035.918
433.666.739 407.955.410
511.079.757 476.563.000
22.367.400 223.674.000
259.443.713 24.881.755
29.400.000 11.500.000
311.211.112  260.055.755
190.710.947 214.642.410
190.710.947 214.642.410
8.946.780 1.700.342
210.917 165.293
9.157.697 1.865.635
199.868.644 216.508.045
511.079.757 476.563.000

11

Penneo dokumentnagle: 7BQWB-MOTCF-3YD5I-QI8IB-5HJTW-TTJH1



Nordic Corporate Investments

Arsregnskab 1. januar —31. december

Egenkapitalopgerelse

Foreslaet Overfort
kr. Aktiekapital udbytte resultat I alt
Egenkapital 1. januar 2023 223.674.000 11.500.000 24.881.755 260.055.755
Keb/salg af egne kapitalandele 0 0 -3.388.519 -3.388.519
Udbetalt udbytte 0 -11.500.000 75.065 -11.424.935
Kapitalnedsaettelse -201.306.600 0 201.306.600 0
Omk. ved kapitalnedsaettelse 0 0 -35.180 -35.180
Overfart via resultatdisponering 0 29.400.000 36.603.992 66.003.992
Egenkapital 31. december 2023 22.367.400 29.400.000 259.443.713 311.211.112
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Nordic Corporate Investments

Arsregnskab 1. januar —31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Nordic Corporate Investments A/S for 2023 er aflagt i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse
C, i form af udarbejdelse af egenkapitalopgarelse.

Opstillingsformen for resultatopgerelse er tilpasset selskabets aktivitet.

FEndring i anvendt regnskabspraksis

Selskabets regnskabspraksis for maling af kapitalandele, som ikke er optaget til handel pa et aktivt mar-
ked og som anses som portefgljeinvestering, er aendret fra kostpris til dagsveerdi, med veerdiregulerin-
ger viaresultatopgerelsesposten ” Dagsvaerdireguleringer”. Dette er gjort for bedre at afspejle de vaer-
dier, der er til stede i de underliggende investeringer og dermed give et bedre retvisende billede.
/Endringen har en positiv effekt pa selskabets resultat for 2023, samt balancesum og egenkapital pr.
31. december 2023 pa 46,9M DKK. /Endringen har ingen pavirkning pa aktuel eller udskudt skat. Ledel-
sen har foretaget veerdiansaettelse af de unoterede portefgljeaktier indregnet i 2022 og tidligere, men
har vurderet at dagsvaerdien tilsvarer kostprisen, hvorfor der ikke er faktiske eendringer i sammenlig-
ningstallene. Bortset fra ovenstaende sndring er arsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis
som sidste ar. Sammenligningstallene er tilpasset den sendrede regnskabspraksis.

Regnskabsmaessige skon og vurderinger

| forbindelse med regnskabsaflaeggelsen foretager ledelsen visse skon og vurderinger. Dette vedrarer
for selskabet primaert opgerelsen af dagsvaerdien pa investeringer i high-yield-virksomhedsobligationer,
som er udstedt af mindre og mellemstore virksomheder med hgj kreditrisiko, og af selskabets indreg-
nede veerdipapirer og kapitalandele, som bestar af unoterede aktier. Malingen af investeringer i virksom-
hedsobligationer og unoterede aktier indebaerer vaesentlige sken og er derfor behaeftet med usikkerhed.
De anvendte metoder til opgerelse af dagsveaerdier er nezermere beskrevet nedenfor under metoder til
opgerelse af dagsveerdi.

Virksomhedslan males til amortiseret kostpris, og det er inden for rammerne af arsregnskabsloven valgt
at anvende nedskrivningsprincipperne i IAS 39 ("incurred loss approach”). Nedskrivninger til imgdega-
else af kredittab pa virksomhedslan foretages saledes regnskabsmaessigt ud fra en individuel vurdering
af de enkelte udlan og indregnes farst, nar det vurderes mest sandsynligt, at der opstar tab. Ledelsen
har vurderet, at det ikke er relevant at indregne nedskrivninger ud fra en portefgljevurdering pr. 31. de-
cember 2023, da portefgljen ikke har en tilstraekkelig storrelse og sammensaetning til, at dette er rele-
vant.

Ledelsens vurderinger af nedskrivningsbehov baserer sig pa de oplysninger, som er tilgeengelige for sel-
skabet pa tidspunktet for afleeggelse af arsregnskabet, samt ledelsens skan og forventninger til lanta-
gers fremtidige eskonomiske udvikling. Disse oplysninger og forhold er i sagens natur behaeftet med usik-
kerhed, hvorfor de indregnede nedskrivninger kan vise sig at veere utilstraekkelige.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutadifferencer indregnesii re-
sultatopgerelsen som en kursregulering. Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed
valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstaen indregnesii re-
sultatopgerelsen under kursreguleringer.

Resultatopgorelse

Renteindtaegter og renteudgifter m.v.

Renteindtaegter og renteudgifter indregnes i resultatopgerelsen i den periode, de vedrerer, ved anven-
delse af den effektive rentes metode.
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Nordic Corporate Investments

Arsregnskab 1. januar —31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Gebyrer og provisionsindtaegter

Gebyrer og provisionsindteegter bestar af modtagne gebyrer i forbindelse med etablering og genfor-
handlinger af selskabets investeringer i virksomhedslan.

Valutakursreguleringer

Kursreguleringer bestar af valutakursreguleringer, som indregnes i resultatopgerelsen.

Dagsvaerdireguleringer

Veerdireguleringer bestar af realiserede og urealiserede kredittab/-gevinster pa finansielle anleegsakti-
ver samt investeringer i virksomhedsobligationer samt vaerdipapir og kapitalandele, som indregnesii re-
sultatopgerelsen.

Nedskrivninger

Nedskrivninger pa virksomhedslan foretages ud fra en individuel vurdering af de enkelte udlan og ind-
regnes farst, nar det vurderes mest sandsynligt.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens primaere aktivitet, der
er afholdt i arets lgb, herunder omkostninger til administration, bankgebyr m.v.
Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lan og gager, inkl. feriepenge og pensioner, samt andre omkostninger
til social sikring m.v. af selskabets medarbejdere.

Skat af arets resultat

Nordic Corporate Investments A/ S har vurderet, at dets skattemaessige status er et skattefrit investe-
ringsselskab i overensstemmelse med selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19.

Balance

Finansielle anlaegsaktiver

Virksomhedslan males til amortiseret kostpris ved anvendelse af den effektive rentes metode pa basis af
den forventede Igbetid pa udlanet (ssedvanligvis 5 ar). Kontraktmaessig lgbetid pa selskabets udlan ud-
ger seedvanligvis 5-10 ar.

Udlanene omfattes af en nedskrivningstest, safremt ledelsen ved regnskabsaflaeggelsen vurderer, at der
er indikationer for et tab af dele eller hele tilgodehavendet. Nedskrivningstesten baseres pa en konkret
og individuel vurdering af de enkelte udlan og obligationer, hvor daekningen af den stillede sikkerhed ta-
ges i betragtning. Safremt det vurderes mest sandsynligt, at debitors betalingsevne og den stillede sik-
kerhed ikke kan deekke tilgodehavendet, indregnes en nedskrivning heraf til nutidsvaerdien af estime-
rede faktiske betalinger.

De lgbende renteafkast samt eendringer i nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen.
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Nordic Corporate Investments

Arsregnskab 1. januar —31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Finansielle omszetningsaktiver

Investering i virksomhedsobligationer bestar af investering i noterede og unoterede virksomhedsobliga-
tioner, som indregnes til kostpris ved ferste indregning og efterfalgende males til dagsvaerdi. De an-
vendte metoder til opgerelse af dagsveerdier er beskrevet nedenfor.

Realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab indregnes i resultatopgerelsen.

Veerdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele bestar af unoterede aktier. Unoterede aktier méles til estimeret dags-
veerdi. Dagsveerdien af unoterede aktier er opgjort pa grundlag af tilgaengelige aktuelle markedsdata og
anerkendte veerdiansaettelsesmetoder for unoterede aktier (niveau 3 i dagsveerdihierarkiet). Realiserede
og urealiserede kursgevinster og -tab indregnes i resultatopgerelsen.

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af tab.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgreensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrerende efter-
falgende regnskabsar.

Udbytte

Ledelsens forslag til udbytte for regnskabsaret vises som en seerskilt post under egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som omfatter gaeld til kreditinstitutter og leverandergaeld, indregnes pa lanop-
tagelse til kostpris. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdien.

Metoder til opgerelse af dagsvaerdi

Dagsveerdiansaettelsen tager udgangspunkt i det primeere marked. Hvis et primaert marked ikke eksiste-
rer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, som er det marked, der maksimerer prisen pa
aktivet eller forpligtelsen.

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsveerdi, eller hvor dagsvaerdien oplyses, er kategoriseret
efter dagsveaerdihierarkiet, som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Veerdi opgjort ud fra dagsveerdien pa tilsvarende aktiver/forpligtelser pa et velfungerende
marked.

Niveau 2: Veerdi opgjort ud fra anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder pa baggrund af observerbare mar-
kedsinformationer.

Niveau 3: Veerdi opgjort ud fra anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder, og rimelige skan foretages pa
baggrund af ikke-observerbare markedsinformationer.

Hvis det ikke er muligt at opgere en palidelig dagsveerdi efter ovenstdende niveauer, méales aktivet eller
forpligtelsen til kostprisen.

Dagsveerdien af selskabets investeringer i virksomhedsobligationer og kapitalandele er opgjort efter
principperne i niveau 3, idet selskabets investeringer er unoterede eller illikvide.

Opgerelse af dagsveerdier i niveau 3 indebaerer vaesentlige skon og er derfor behaeftet med usikkerhed.
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Nordic Corporate Investments

Arsregnskab 1. januar —31. december

Noter

Personaleomkostninger
kr. 2023 2022

De samlede personaleomkostninger udger:

Gager og lgnninger -1.965.556 -1.922.500
Andre omkostninger til social sikring -1.331 -1.335

-1.966.887 -1.923.835
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeeftigede 1 1

Skat af arets resultat

Selskabet har skattemaessig status som investeringsselskab, jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19.

Investering i virksomhedsobligationer, vaerdipapirer og kapitalandele
Investering i virksomhedsobligationer bestar af noterede og unoterede virksomhedsobligationer.

Unoterede virksomhedsobligationer pr. 31. december 2023 udger 365.574 t.kr. Dagveerdien er opgjort
pa baggrund af seneste handlede kurser mellem uafheengige parter (niveau 3 dagsveerdihierakiet).

Der har i regnskabsaret vaeret en urealiseret dagsveerdiregulering p4 3.088 t.kr.

Ledelsens fastlaeggelse af dagsveerdier baserer sig pa de oplysninger, som er tilgeengelige for selskabet
pa tidspunktet for afleeggelse af arsregnskabet. Vaerdiansaettelserne er baseret pa indikative priser fra
markedsaktgrer med indsigt i de relevante obligationer og kapitalandele, suppleret med eventuelle op-
lysninger om priser ved nyligt gennemfarte handler, samt ledelsens egne vurderinger af lantagers kre-
ditveerdighed og egenkapitalveerdi baseret pa ledelsens Iabende overvagning af udstedernes finansielle
udvikling og fremtidsudsigter.

Opgerelse af dagsveerdier i niveau 3 indebaerer vaesentlige skon og er derfor behaeftet med usikkerhed.

Veerdipapirer og kapitalandele bestar af unoterede vaerdipapirer.

Unoterede vaerdipapirer pr. 31. december 2023 udger 65.761 t.kr. Dagveerdien heraf er opgjort pa bag-
grund af ikke-observerbare markedsdata mv. (niveau 3 i dagsveerdihierakiet).

Der har i regnskabsaret vaeret en positiv urealiseret dagsveerdiregulering pa 46.858 t.kr.

Ledelsens fastlaeggelse af dagsveerdier baserer sig pa de oplysninger, som er tilgeengelige for selskabet
pa tidspunktet for aflaeggelse af arsregnskabet. Vaerdiansaettelserne er baseret pa anerkendte veerdian-
saettelsesmetoder og teknikker til malingen af dagsveerdien hvor der tages udgangspunkt i de investe-
rede virksomheders branche, markedsposition og indtjeningsevne, og der inddrages bl.a. peer group
multiple, dvs. markedsvaerdien af sammenlignelige bgrsnoterede virksomheder, (b) transaktionsmultiple
i nyligt gennemforte M&A-transaktioner involverende sammenlignelige virksomheder, (c) veerdiindikatio-
ner fra potentielle kabere (d) samt nutidsvaerdi af forventet fremtidig indtjening. Selskabets vaesentlig-
ste kapitalandel udger 95 %af den samlede portefolje pr. 31. december 2023. Veerdiansaettelsen er ba-
seret pa virksomhedens aktuelle indtjeningsniveau og en EBITDA multipel pa ca. 8,5x, som er fastsat ud
fra virksomhedens branche og specifikke omsteendigheder.

Opgerelse af dagsveerdier i niveau 3 indebaerer vaesentlige skon og er derfor behaeftet med usikkerhed.
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Nordic Corporate Investments

Arsregnskab 1. januar —31. december

Noter

Langfristede gaeldsforpligtelser

Af de langfristede gaeldsforpligtelser forfalder O kr. senere end 5 &r fra balandedagen. Selskabet genfor-
handler arligt sin kreditramme med Nykredit og har faet en forhandsgodkendelse pa, at kreditrammen
lober til og med januar 2025.

Eventualforpligtelser m.v.

Nordic Corporate Investments A/S har indgaet en administrationsaftale med NCI Advisory A/S, som pr.
statusdagen indebaerer en betalingsforpligtelse pa 5,7 mio. kr. for 2024.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Likvid beholdning, investeringer i unoterede virksomhedsobligationer og kapitalandele i depot hos pen-
geinstitut til bogfert veerdi pa 370.407 t.kr. (2022: 391.093 t.kr.) er stillet til sikkerhed for geeld til pen-
geinstitutter p4 190.711 t.kr. (2022: 214.642 t.kr.).
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Nordic Corporate Investments

Supplerende beretninger i henhold til Disclosureforordningen
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‘BILAG IV

M odel for periodisk offentliggorelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2
og 2a, i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/ 852

Ved “baeredygtig
investering” forstas
en investeringi en
gkonomisk aktivitet,
der bidrager til et
miljgmaessigt eller
socialt mal, forudsat
at investeringen ikke
i vaesentlig grad
skader

miljgmaessige eller ( X J

sociale mak, og at
de investerings-
modtagende
virksomheder fglger
god ledelsespraksis.

EU-
klassificeringssyste
met er et
klassificeringssyste
m der er fastsat i
forordning (EU)
2020/852, og som
opstiller en liste
over miljomaessigt
bzeredygtige
okonomiske
aktiviteter. Naevnte
forordning
indeholder ikke en
liste over socialt
baeredygtige
gkonomiske
aktiviteter.
Baeredygtige
investeringer med
et miljgmal kan
veere i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet eller gj.

Baeredygtighedsin
dikatorer maler,
hvordan de
miljgmeessige eller
sociale
karakteristika, der
fremmes af dette
finansielle produkt,
opnas.

Produktnavn: Nordic Corporate Investments A/S
Identifikator for juridiske enheder: 5493003ERG7A58FW3Q23

Miljomaessige og/ eller sociale
karakteristika

Ja

Det foretog baeredygtige
investeringer med et miljgmal:

%

i gkonomiske aktiviteter, der

kvalificerer som miljemeessigt
beaeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

i gkonomiske aktiviteter, der
ikke kvalificerer som
miljemaessigt baeredygtige i
henhold til EU-
klassificeringssystemet

Det foretog beeredygtige
investeringer med et socialt mal:

%

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

% Nej

Det fremmede miljgomaessige/ sociale (M/ S)
karakteristika og selv om det ikke havde en
baeredygtig investerings som mal, havde det

en andel af baeredygtige investeringer pa
_ %

med et miljemal i gkonomiske aktiviteter, der
kvalificerer som miljgmeessigt baeredygtige i
henhold til EU-klassificeringssystemet

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

med et socialt mal

Det fremmede M/ Skarakteristika, men
foretog ikke nogen baeredygtige
investeringer

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

Fonden anvendte beregningsmetoden baseret pa M SCl Europe Climate Change Index herunder M SCl ESG
Ratings-indekset inklusive MSCI-industrimaterialitetskortet i forhold til de miljgmaessige og/eller sociale
karakteristika. Fonden vurderede, screenede og anlyserede hver investering i forhold til om de havde
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De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslutnin
gernes betydeligste
negative
indvirkninger pa
baeredygtighedsfakto
rer i forbindelse med
miljgmaessige,
sociale og
personalemaessige
spargsmal, respekt
for menneske-
rettighederne,
bekeempelse af
korruption og
bekeempelse af
bestikkelse.

social og miljgskadelig aktivitet. Fonden screenede ogsa om investeringerne havde aktiviteter med uetiske
og/ eller andre kontroversielle aktiviteter. Fonden anvendte ogsa en restiktionsliste. Fonden havde ved
udgangen af 2023 26 investeringer og ved udgangen af 2022 24 investeringer, som er blevet screenet og
som opfyldte fondens malsatninger i forhold de miljgmaessige og/ eller sociale karakteristika

Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

Fonden integrerede baeredygtighedsindikatorerne bade kvalitativt og kvantitativt i
investeringsprocessen. Fonden havde ved hver investering vurderet, screenet og analyset om
investeringen havde social skadelig aktivitet og adfzaerd, negativ klimapavirkning, praktiserede fri
religion, ikke havde rasistiske holdninger samt overholdte love og regler og levede op til etisk og
moralske standarder.

Baeredygtighedsindikatorer indgik i alle fondens ESG rating af investeringerne.

1 2023 integrerede fonden baeredygtighedsindikatorerne i investeringer i

portefaljen og for nye investeringer. Fonden har screenet 26 investeringer, hvilket
repreesenterede 100% af portefaljen og fik udregnet et ESG gennemsnittet

til 2,8 ud af 4. Intervallet var fra 1,9 til 3,7, hvor 1 betyder at der er meget begraenset eller ingen
forpligtelse overfor ESG og hvor 4 betyder at der er vaesentlig forpligtelse overfor ESG.

Baeredygtighedsindikatorerne er ikke omfattet af en revisionserkleering.

...og sammenlignet med tidligere perioder?

1 2022 integrerede fonden baeredygtighedsindikatorerne i investeringer i portefgljen og for nye
investeringer. Fonden har screenet 24 investeringer, hvilket repraesenterede 100% af portefaljen og
fik udregnet et ESG gennemsnittet til 2,8 ud af 4. Intervallet var fra 1,8 til 3,7, hvor 1 betyder at der
er meget begraenset eller ingen forpligtelse overfor ESG og hvor 4 betyder at der er vaesentlig
forpligtelse overfor ESG.

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

Fonden er ikke forpligtet til at foretage baeredygtige investeringer.

Hvordan skadede de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt
delvis foretog, ikke i vaesentlig grad nogen af de miljomaessige eller sociale
bzeredygtigeinvesteringsmal?

Fonden er ikke forpligtet til at foretage baeredygtige investeringer.

Hvordan blev der taget hensyn til indikatorer for negative indvirkniner pa
beeredygtighedsfaktorer?

Fonden er ikke forpligtet til at foretage baeredygtige investeringer.

Var de beredygtige investeringer | overensstemmelse med OECD’s
retningslinjer for multinationale virksomheder og FN’s vejledende principper

om erhvervslivet o0g menneskerettigheder? Neermere oplysninger:
Fonden er ikke forpligtet til at foretage beeredygtige investeringer
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EU-klassificeringssystemet fastszetter et princip om ikke at gere vaesentlig skade, hvorved
investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad bar
skade mélene i EU’s klassificeringssystem, og der specifikke EU-kriterier.

Principper om ikke at gore vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund
for det finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt
baeredygtige okonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund for den
tilbageveerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for
miljgmaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i vaesentlig grad skade miljgmaessige eller

sociale mal.

¥ Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative

M indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer?

(]

0

Fonden tog hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer gennem screening,
som dannede grundlaget for fondens generelle udelukkelser, samt overvagning, styring og prioritering
gennem investeringer. Fondens baeredygtighedsfaktorer er ogsa angivet i NCl Advisory’s Principal Adverse
Impact-erkleering.

Fondens generelle udelukkelseskriterier tog hensyn til betydelige klimarelaterede beeredygtighedsfaktorer
ved at udelukke udstedere med betydelige negative klimapavirkninger. Overvejelse for andre miljgmaessige
og sociale beeredygtighedsfaktorer blev foretaget gennem den udvidede baeredygtighedsscreening, som
vurderede udstederes baeredygtighedsaspekter og fokuserede pabade miljg- og sociale indikatorer.

Virksomheder, der blev udelukket var baseret pa denne screening, og disse blev vurderet til at veere
involveret i socialt skadelig adfeerd.

Hvad angar ansvarlige investeringer, fulgte fonden NCl Advisory A/S politik for ansvarlige investeringer, som
er baseret pad de rammer, der er defineret for fonden NCI og ledelsen NCIA. Politikken og de underliggende
instruktioner blev anvendt ved overvejelsen af stemmeafgivelse pa generalforsamlinger og dialog med
udstedere der klarede sig darligt pa beeredygtighedsfaktorerne.

Information om fondenes investeringer og negative pavirkninger pa baeredygtighedsfaktorer blev
rapporteret i &rsrapporten.

Hvad var dette finansielle produkts storste investeringer?

Listen omfatter de 15 investeringer, der udgjorde den starste andel af det finansielle produkts
investeringer pr. 31/12/2023.

Storste investeringer Sektor % aktiver | Land

Lithium Midco Ltd. Telekommunikation 15.8% Holland

Azerion Group NV Digital marketing 7.4% Holland

BidCo RelyOn Nutec A/S Sundheds og 6.2% Danmark
sikkerhedstraening

Whitworth Midco Ltd Industrielle komponenter 5.6% UK

Kent Global Plc Energi service 5.5% UK
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Listen omfatter de
investeringer, der
udgjorde den
storste andel af det
finansielle produkts
investeringer i
referenceperioden:

Secop Group Holding Industrielle komponenter 4.6% Tyskland
GmbH

Aonic AB Spiludvikling 4.4% Sverige
LR Global Holding GmbH Digital social selling 4.3% Tyskland
Cabonline Group Holding Taxi service 41% Sverige
AB

Booster Precision Industrielle komponenter 4.0% Tyskland
Components GmbH

Frederik Falbe-Hansen Kareskole 3.9% Danmark
Holding ApS

Acroud AB Affiliate marketing 3.8% Sverige
Greenfood AB Food and beverage 3.7% Sverige
Gaming Innovation Group | Affiliate marketing 3.3% Malta
Plc

Rico Andersen Invest ApS | SME service 3.1% Danmark

Listen omfatter de 15 investeringer, der udgjorde den stgrste andel af det finansielle produkts investeringer

pr.31/12/2022.

Storste investeringer Sektor % aktiver | Land
Qred AB-11 Lending 7.9% Sverige
Azerion Holding B.V.-11 Digital Marketing, Gaming 7.6% Holland
Falck Safety Services A/S Sundheds og 6.7% Danmark
(RelyOn Nutec) sikkerhedstreening O&G
service

Lebara Group B.V. Telekommunikation 6.6% Holland
Kentech Group DMCC, 0O&G services 5.6% UK
SGL Transgroup Logistik 5.4% Danmark
Ageras Finance ApS Lending 5.2% Danmark
Gaming Innovation Group Affiliate marketing 4.9% Malta
Inc-11

Norisol A/S Construction 4.8% Danmark
Booster Precision Industrielle komponenter 4.5% Tyskland
Components GmbH
Acroud AB Affiliate marketing 41% Sverige
Seamless Distribution Digital distributionssystem 3.6% Sverige
Systems AB
Go North Group AB Ehandel 3.4% Sverige
Star Genie Ltd. Kareskole 3.2% Danmark
Fingerprint Cards AB Elektroniske komponenter 3.1% Sverige
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Aktivallokering
beskriver
andelen af
investeringer |
specifikke
aktiver.

For at veerei
overensstemmelse
med EU-
klassificeringssyste
met omfatter
kriterierne for
fossilgas
begraensninger for
emissioner og
overgang til fuldt
vedvarende energi
eller kulstoffattige
breendstoffer inden
udgangen af 2035.
For atomenergi
indeholder
kriterierne
omfattende
sikkerheds- og
affaldshandterings-
regler.

M ulighedsskabende
aktiviteter gor det
direkte muligt for
andre aktiviteter at
yde et vaesentligt
bidrag til et
miljgmal.

Omstillingsaktivitet
er er aktiviteter, for
hvilke der endnu
ikke findes
kulstoffattige
alternativer, og som
bl.a. har
drivhusgasemissions
niveauer, der svarer
til de bedste

v

Hvilken andel udgjorde baeredygtighedsrelaterede investeringer?

Hvad var aktivallokeringen?

Fonden fremmedede miljgmaessige og/ eller sociale karakteristika gennem restriktioner mod
investeringer med aktiviteter indenfor voresrestriktionsliste.

Nedenst&ende figur viser fondens aktivallokering. Denne minimumsfordeling repraesenterede den
del af afdelingens aktiver, der blev screenet for at fremme deres miljgmaessige og/ eller sociale
karakteristika. For den resterende del af portefgljen forbeholdt fonden sig retten til ikke at screene
investeringerne og dermed vurdere, om disse investeringer fremmede fondens miljgmaessige
og/eller sociale karakteristika.

De 20%i "Andre” repraesenterede kontanter, minoritets investeringer og direkte lan.

Den minimale fordeling beregnesi forhold til den samlede markedsveerdi af aktiverne og afspejler
den forventede minimumsfordeling som et gennemsnit inden for den relevante
rapporteringsperiode.

Investeringer

#2 20% Andet

#1 Overensstemmelse med M/ S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts
investeringer, der anvendes til at opna de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der
fremmes af det finansielle produkt.

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

Kategori #1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter:

- Underkategori #1A Baeredygtige omfatter miljgmaessigt og sociale baeredygtige investeringer.
- Underkategori #1B Andre M/ S-karakteristika omfatter investeringer, der er i
overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika, og som ikke kan
kvalificeres som beeredygtige investeringer.

Inden for hvilke okonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Investeringerne blev foretaget indenfor sektorer som telekommunikation 15%, O& G services 11%,
industrielle produkter 9%, advertising 7%, affiliate marketing 7%, SV E service 6%, udlan 5%, harde
hvidevarer 4%, spiludvikling 4%, health food 4%, banking 3%, health beauty 4%, kereskole 4%,
logistik 3%, digitale distributions systemer 3%, taxaservice paltform 2%, ecommerce 3%, digital
kommunikation 3%.

I hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i

overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?
Fonden er ikke forpligtet til at foretage baeredygtige investeringer
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Aktiviteter, der er i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet,
udtrykkes som en
andel af:
- omsatning, der
afspejler andelen
af indteegter fra
de
investeringsmodt
agende
virksomheders
grenne
aktiviteter.
kapitaludgifter
(CapEx), der viser
de grenne
investeringer
foretaget af
investeringer
foretaget af
investerings-
modtagende
virksomheder,
f.eks. med henblik
pa omstilling til
en grgn
gkonomisk
- driftsudgifter
(OpEx) der
afspejler de
investerings-
modtagende
virksomheders
grenne
operationelle
aktiviteter.

Fa
er

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

M edforte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas
og/ eller atomenergi i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet'?

Inden for fossil gas Inden for atomkraft

x Nej

Diagrammerne nedenfor viser med gront procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det forste diagram
overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer,
inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med
klassificeringssystemet i forbindelse med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

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

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

0% 0%

Omsaget- Om.saet— 100%

ning 100% ning

0% 0%

CapEx 100% CapEx 100%
0% 0%

OpEx 100% OpEx 100%

0% 50% 100% 0% 50% 100%

Ikke i overensstemmelse med Ikke i overensstemmelse med klassificerings-

klassificeringssystemet systemet

Dette diagram tegner sig for 100% af de samlede investeringer.

*

Med henblik pa disse diagrammer omfatter “statsobligationer” eller statsengagementer.

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende
aktiviteter?

Fonden er ikke forpligtet til at investere i beeredygtige investeringer og der foretages ikke
screeninger for om investeringerne er i overensstemmelse med EU-taksonomien. Den mindste andel
af investeringer i omstillingsaktiviteter var 0% og ligeledes var den mindste andel for investeringer i

! Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiver vil kun vaere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet,
hvis de bidrager til at begraense klimasendringer ("modvirkning af klimaaendringer”) og ikke i veesentlig grad
skader noget EU-klassificeringsmal — se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for
okonomiske aktiviteter inden for fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet, er fastsat i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2022/ 1214.
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ulighedskabende aktiviteter ogsa 0%. Der var ikke data tilgeengelig for omstillingsaktiviteter og
mulighedsskabende aktiviteter, og derfor var det ikke muligt at rapportere om.

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

Eftersom fonden ikke tog EU-klassifikationssystemet i betragtning i 2022 var procentdelen 0% og
ligeledesi 2023 var procentdelen ogsa 0%.

Hvad var andelen af bzeredygtige investeringer med et miljomal, der ikke

var i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?
Fonden er ikke forpligtet til at foretage baeredygtige investeringer

Hvilken andel udgjorde socialt beeredygtige investeringer?
Fonden er ikke forpligtet til at foretage baeredygtige investeringer

Hvilke investeringer blev medtaget under “Andre”, hvad var deres formal,
og var der nogen miljgmaeessige eller sociale minimumsgarantier?

Fondens kategori “Andre investeringer” (#2) omfatter investeringer, hvor vi har foretaget
screening, men datagrundlaget har vaeret utilstraekkeligt til at foretage en grundig vurdering af de
miljgmaessige og/ eller sociale karakteristika. Der har ikke vaeret nogen indikation af miljgmaessige
og/ eller sociale problemstillinger.

Disse “Andre investeringer” kan besta af investeringer, der er foretaget med henblik pa at sikre
tilstreekkelig likviditet, portefgljerisikohedging eller investeringer, hvor der ikke er tilstraekkelige
ESG-data tilgeengelige. Pa grund af den karakter af eksponeringen, der opnas gennem disse
investeringer, anvender fonden ikke miljgmaessige og sociale minimumsgarantier.

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

Foranstaltningerne som fonde traf for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, var
analysen af investeringerne, samt den efterfglgende overvagning. Investeringsstrategien fokuserede pa at
begranse de negative eksternaliteter af fondens investeringer og at integrere restriktionslisten.

Restriktionslisten, som fokuserer pa de vedvarende normovertraedere, producenter af kontroversielle vaben
og virksomheder med hgje klimarisici, der ikke er klar til overgangen, blevimplementeret og overholdt i hele
perioden.

Derudover blev restriktionslisten i den nuvaerende periode udvidet til at omfatte virksomheder, hvis
moderselskab er registreret i Rusland og har alle aktiviteter direkte fra Rusland. Denne andring blev
foretaget for at sikre effektivimplementering af sanktioner mod disse virksomheder, men den gik ogsa ud
over det, da ikke-sanktionerede russiske virksomheder ogsa var udelukket. Denne beslutning var baseret p3,
at det i perioden ikke var muligt at drive forretning i Rusland uden at vaere knyttet til russisk politik, hvilket
kolliderede med de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, da det udgjorde baeredygtighedsrisici,
sasom kraenkelser af menneskerettighederne.

Fonden investerede i europaeiske virksomhedsobligationer, direkte udldn og andre cashflowbaserede
investeringer. Fondens investeringer kunne overordnet deles op i indirekte og direkte investeringer.
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Reference-
benchmarks er
indekser til
maling af, om
det finansielle
produkt opnar
de miljgmaessige
eller sociale
karakteristika,
det fremmer.

5

For direkte investeringer, eksempelvis i virksomhedsobligationer, foretog fonden inden investering en
fundamentalanalyse af investeringen, hvilken var udgangspunkt for den endelige investeringsbeslutning.

Fundamentalanalysen daekkede bl.a. aktiviteter i forbindelse med investeringen og kunne derfor vise
investeringens eventuelle eksponeringer mod fondens restriktionsliste. Med fundamentalanalysen blev der
ogsa afdaekket, om investeringen i tilstraekkelig grad overholdt god ledelsespraksis, herunder om
virksomheden havde solide ledelsesstrukturer, rimelige arbejdstagerforhold herunder lgnforhold og om
virksomheden overholdt skatteregler.

Mindst en gang arligt gennemgik fonden portefgljen, hvor det blev tjekket, at restriktionslisten blev
overholdt. Dette blev ogsa vurderet Igbende igennem mgder, spgrgeskemaer mv. Derudover tjekkede
fonden ogsa Igbende for eventuelle sendringer i investeringernes dokumentation ved eksempelvis at sgge
efter bgrsmeddelelser som minimum arligt. For direkte investeringer tjekkede fonden for aktivet for
eventuelle eksponeringer mod restriktionslisten. Hvis aktiviteterne i forbindelse med en investering var
modstridende til restriktionslisten, solgte fonden investeringen.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med
referencebenchmarket?

Dette er ikke relevant, idet fonden ikke har noget ESG-referencebenchmark.

Hvordan adskiller referencebenchmarket sig fra et bredt markedsindeks?

Dette er ikke relevant, idet fonden ikke har noget ESG-referencebenchmark.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig med hensyn til
bzeredygtighedsindikatorerne for at fastsla, om referencebenchmarket var i
overensstemmelse med de miljomaessige eller sociale karakteristika, det
fremmer?

Dette er ikke relevant, idet fonden ikke har noget ESG-referencebenchmark.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med
referencebenchmarket ?

Dette er ikke relevant, idet fonden ikke har noget ESG-referencebenchmark.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med det brede
markedsindeks?

Dette er ikke relevant, idet fonden ikke har noget ESG-referencebenchmark.
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