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DANMARK

1. Indledning

Bl Management A/S (forvaltningsselskabet) er investeringsforvaltningsselskab for investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark (Foreningen). Som forvaltningsselskab for en dansk UCITS er forvaltningsselskabet
underlagt Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088 af den 27. november 2019 om
baeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser og alle gennemfgrelsesmaessige
tekniske foranstaltninger udstedt af Kommissionen i henhold til forordningen (oplysningsforordning). | henhold
til oplysningsforordningen har forvaltningsselskabet pligt til at give visse baeredygtighedsrelaterede oplysninger
om Foreningens portefgljer, der beskriver, hvordan denne integrerer baeredygtighedsrisici i
investeringsbeslutningerne, og i hvilken udstraekning Foreningen fremmer miljgmaessige eller sociale
karakteristika eller har baeredygtig investering som mal i henhold til artikel 8 og 9 i oplysningsforordningen.

Foreningen har udpeget Macquarie Investment Management Europe S.A. (investeringsradgiveren) som
investeringsradgiver for Foreningens portefaljer. Investeringsradgiveren er godkendt og reguleret som et MiFID-
investeringsselskab og er en del af Macquarie Investment Management (MIM), en afdeling af Macquarie Asset
Management (MAM).

2. Portefgliens beeredygtighedskarakteristika

2.1 Portefgljens miljgmaessige eller sociale karakteristika

Foreningen investerer med det formal at fremme de miljgmaessige og sociale karakteristika, der er fastlagt i FN
Global Compacts (FNGC) ti principper som beskrevet nedenfor.

Menneskerettigheder

» Selskaber bgr stgtte og respektere beskyttelsen af international proklamerede menneskerettigheder inden
for virksomhedens indflydelseomrade; og
» sikre at de ikke medvirker til kreenkelser af menneskerettighederne

Arbejdstagerrettigheder

» Selskaber bgr opretholde friheden til organisering og anerkende arbejdstageres ret til kollektive
forhandlinger; og

+ stgtte udryddelse af alle former for tvangsarbejde; og

» stogtte afskaffelse af bagrnearbejde; og

« eliminere diskrimination i arbejds- og anseettelsesforhold

» Selskaber bgr stagtte en forsigtighedstilgang til miljgmaessige udfordringer; og
+ tage initiativer til at fremme starre miljgmaessig ansvarlighed; og
+ tilskynde udvikling og udbredelse af miljgvenlige teknologier

Antikorruption
» Selskaber bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning og bestikkelse

Foreningen er ikke i henhold til oplysningsforordningen malrettet mod bzeredygtige investeringer, og Foreningen
har ikke baeredygtig investering som mal'. For sa vidt angar de af Foreningens investeringer, der ikke er

11 henhold til oplysningsforordningen defineres baeredygtig investering som en investering i en gkonomisk aktivitet, som bidrager til et miljgmaessigt
mal som malt f.eks. ved hjeelp af nggleindikatorer for ressourceeffektivitet for anvendelse af energi, vedvarende energi, ramaterialer, vand og jord,
for affaldsproduktion og drivhusgasemissioner eller for dens indvirkning pa biodiversiteten og den cirkuleere gkonomi, eller en investering i en
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beeredygtige investeringer, forventer investeringsradgiveren, at stgrstedelen af investeringerne er investeringer,
som bidrager til at opnd de miljgmaessige og sociale karakteristika, som Foreningen fremmer (M&S-
investeringer). Den del af Foreningens investeringer, som hverken er baeredygtige investeringer eller M&S-
investeringer (eller investeringer, hvor der ikke foreligger tilstreekkelige data til, at de kan anses for at veere
beeredygtige eller M&S-investeringer), bidrager ikke til et miljgmeessigt eller socialt mal eller til at opna de
miligmaessige og sociale karakteristika, som Foreningen fremmer. Dog vil investeringsradgiveren, hvor det er
hensigtsmaessigt, anvende de samme politikker og procedurer for alle Foreningens investeringer for dermed at
sikre miljgmaessige og sociale minimumsforanstaltninger samt vurdere ledelsespraksis.

Foreningen har udpeget investeringsradgiveren til at anbefale investeringer i henhold til Foreningens
investeringspolitikker og mal. For at opnd de miljgmaessige og sociale karakteristika, Foreningen gnsker at
fremme, sgger investeringsradgiveren (i) for det farste at ekskludere visse aktiviteter, sektorer og praksis, som er
uforenelige med Foreningens baeredygtighedsprincipper, og (ii) for det andet at anvende yderligere positive ESG-
screeningkriterier ved hjeelp af fundamental analyse.

Farst identificerer investeringsradgiveren selskaber, som ikke opfylder Foreningens kriterier, og sgger sa vidt
muligt at sikre, at Foreningen ikke investerer i folgende selskabstyper: a) tobaksselskaber (der er selskaber, hvis
primaere aktivitet er at fremstille tobaksprodukter), b) selskaber, der er involveret i produktionen af personelminer,
klyngebomber, atomvaben, kemiske og biologiske vaben (dvs. selskaber, hvor offentligt tilgeengelige oplysninger
tydeligt viser, at selskabet er aktivt og bevidst involveret i vAbenproduktion), ¢) selskaber, som selv eller gennem
selskaber, de kontrollerer, genererer mere end 5 % af omsaetningen fra udvinding af kul, naturgas, raolie eller uran
og/eller raffineret kul, naturgas, raolie eller uran til braendstof, d) energiselskaber, som selv eller gennem selskaber,
de kontrollerer, fremstiller stram (mere end 5 %) af fossile braendstoffer, f.eks. naturgas, fossil olie og/eller uran,
0g e) selskaber, som selv eller gennem selskaber, de kontrollerer, genererer 5 % eller mere af deres omsaetning
fra produktion eller salg af konventionelle vaben (herunder handvaben og lette vaben samt bomber, granater,
raketter, missiler, krigsskibe, militeerfly og kampvogne) (produktbaseret eksklusion). Selskaber vurderes
lgbende i forhold til ovennaevnte eksklusionskriterier.

Investeringsradgiveren anvender yderligere ESG-analyse, hvor det bl.a. vurderes, hvorvidt selskaberne overholder
FNGC-principperne og forskellige andre ESG-faktorer, som led i den overordnede vurdering af de resterende
selskaber i investeringsuniverset, hvor de nedenfor beskrevne beeredygtighedsindikatorer anvendes som led i
vurderingen. Udover de ovenfor beskrevne eksklusioner sgger investeringsradgiveren at identificere selskaber,
som ikke opfylder Foreningens kriterier. Desuden bestraeber investeringsradgiveren sig sa vidt muligt pa at sikre,
at Foreningen ikke investerer i selskaber, der er involveret i alvorlig overtraedelse af menneskerettigheder, alvorlig
miljgbeskadigelse, grov korruption, alvorlig overtreedelse af personers rettigheder i krigs- og konfliktsituationer
samt andre seerligt alvorlige overtreedelser af fundamentale etiske normer (adfeerdsbaseret eksklusion).
Endvidere har investeringsradgiveren en politik for vurdering af ledelsespraksis i de potentielle selskaber, der
investeres i, herunder om de har en sund aflenningsstruktur for ledelse og medarbejdere, sund praksis for
anseettelsesforhold og overholdelse af skattelovgivning.

Investeringsradgiveren ggr brug af tredjepartsanalyse, men ESG-analysen af selskaber, der pa anden vis opfylder
Foreningens kriterier, udfares internt, og investeringsradgiveren analyserer de miljgmaessige og sociale
karakteristika, som en potentiel investering fremmer. Desuden overvager investeringsradgiveren lgbende
selskaberne i portefgljen for dermed at sikre fortsat overholdelse af Foreningens miljgmaessige og sociale kriterier.

gkonomisk aktivitet, som bidrager til et socialt mal, navnlig en investering, som bidrager til at bekeempe ulighed, eller som fremmer social

samhgrighed, social integration og arbejdsmarkedsrelationer, eller en investering i menneskelig kapital eller gkonomisk eller socialt darligt stillede
lokalsamfund, forudsat at sddanne investeringer ikke er til veesentlig skade for nogen af disse mal, og at de virksomheder, der investeres i, fglger
god ledelsespraksis, navnlig med hensyn til solide ledelsesstrukturer, arbejdstagerforhold, aflanning af personale og overholdelse af skatteregler.
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2.3 Beeredygtighedsindikatorer

Foreningens investeringsradgiver anvender de nedenfor angivne beeredygtighedsindikatorer til at vurdere, hvorvidt
de miligmaessige og sociale karakteristika, som Foreningen fremmer, er opnaet. Der kan for visse aktiviteter eller
sektorer anvendes yderligere beeredygtighedsindikatorer, hvis dette er hensigtsmaessigt.

Sociale karakteristika

e Selskabet har en menneskerettighedspolitik eller tilsvarende
e Selskabet udgver ikke adfeerd, som kan indikere en overtreedelse af menneskerettighedsprincipperne i
FNGC eller FN’s Retningslinjer for Menneskerettigheder og Erhverv
e Selskabet har en politik om foreningsfrihed eller tilsvarende
e Selskabet udgver ikke adferd, som kan indikere en overtreedelse af Den Internationale
Arbejdsorganisations grundleeggende arbejdsstandarder
e Selskabet arbejder aktivt pa at eliminere tvangs- og bgrnearbejde
o Dette kan, afhaengig af branchen, omfatte auditering af forsyningskeede, uddannelse m.m. Som led i
selskabsanalysen og investeringsradgiverens lgbende overvagning afgares det i det enkelte tilfaelde
og som led i investeringsradgiverens kvalitative analyse, hvorvidt selskabet, der investeres i, arbejder
aktivt for at eliminere tvangs- og bgrnearbejde
e Selskabet har en politik om bestikkelse og antikorruption eller tilsvarende
e Selskabet udgver ikke adfeerd, som anses for grov korruption eller bestikkelse.

Miljgmaessige karakteristika

e Selskabet opstiller mal for at reducere udledning af drivhusgasser
e Selskabet har tiltag, der viser miljgmaessigt ansvar.

o Dette kan, afheengigt af branchen, omfatte initiativer til og mal for reduktion af vandforbrug,
giftudledning og initiativer til og mal for affaldsreduktion m.v. Som led i selskabsanalysen og
investeringsradgiverens Igbende overvagning afgeres det i det enkelte tilfeelde og som led i
investeringsradgiverens kvalitative analyse, hvorvidt selskabet, der investeres i, er miljgansvarligt.

3. Anvendte metoder til maling og overvagning af
miljgmaessige og sociale karakteristika, som Foreningen
fremmer

Investeringsradgiveren anvender som anfart nedenfor forskellige metoder til at vurdere, male og overvage
miljgmaessige og sociale karakteristika, som Foreningen fremmer.

3.1 Farinvestering

Som naevnt ovenfor anvender investeringsradgiveren produktbaseret eksklusion samt adfeerdsbaseret eksklusion
i anbefalingerne til Foreningen.

Nar investeringsradgiveren radgiver Foreningen, sker dette ud fra en raekke kilder og metoder som led i
eksklusionen, som falger:

e Investeringsradgiveren anvender Global Industry Classification Standard (GICS) for sektor, branche og
underbranche (f.eks. tobak) til at kontrollere, om et selskab falder inden for en produktbaseret eksklusion.
Investeringsradgiveren sikrer overholdelse af eksklusionslisten.

e Nar potentielle selskaber analyseres forud for eventuel investering, anvender investeringsradgiveren en
analyse fra Sustainalytics af produktinvolvering. Analysen omfatter oplysninger om, hvordan et selskab er
involveret i et eller flere omrader samt involveringsgraden, og generelt anvendes indteegter som en
indikator. Investeringsradgiveren falger endvidere relevante selskabsaktiviteter for at identificere
eendringer i graden af involvering, der matte falge af fusioner og erhvervelser eller frasalg.
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e Hvad angar adfeerdsbaseret eksklusion, anvender investeringsradgiveren Sustainalytics og MSCI ESG
Research til at afdeekke selskabsadfeerd, der kunne fare til eksklusion.

Investeringsradgiveren anvender baeredygtighedsindikatorerne til at vurdere, om et selskab, som der potentielt
investeres i, overholder FNGC-principperne. Data til baeredygtighedsindikatorerne stammer fra en raekke
forskellige kilder, herunder fglgende (bemeerk, at listen ikke er udtgmmende):

e Primeert: selskabets hjemmeside, selskabsoplysninger, rapporter og politikker
e Sekundeert: medier, offentligt tilgeengelige oplysninger, tredjepartsanalyse, udtalelser og databaser,
NGQ’er, FN- og ESG- dataudbydere sdsom Sustainalytics, MSCI og Alphasense

De tilgeengelige selskabsoplysninger varierer efter faktorer som f.eks. geografi, sektor og selskabsstarrelse, og
kvalitative vurderinger kan desuden variere i forhold til de individuelle udbydere. Grundet disse begraensninger
mener investeringsradgiveren, at en grundig due diligence-proces indgar som en ngdvendig del af enhver
vurdering af et selskabs praksis.

Nar det er hensigtsmaessigt, kan investeringsradgiveren, far investering i et potentielt selskab anbefales, indga i
dialog med selskabsledelsen, hvilket bl.a. kan give yderligere indsigt i selskabets kvalitet. Dette sker typisk gennem
dialog med den gverste ledelse eller investor relations-teamet i de selskaber, der potentielt skal investeres i, med
fokus pa omrader, hvor der mangler oplysninger fra andre kilder. | dialogen kan investeringsradgiveren f.eks.
diskutere relevante ESG-spgrgsmal med ledelsen og medtage deres resultater i den overordnede
selskabsvurdering.

Som led i investeringsprocessen tager investeringsradgiveren hgjde for ESG-faktorer, der kan have betydelig
indvirkning pa portefaljeafkast og de miljgmaessige og sociale karakteristika, som Foreningen fremmer, herunder
FNGC-principperne. Hvert selskabs analyserede ESG-profil har indflydelse pa, om aktierne anbefales til
Foreningen, samt pa den anbefalede allokeringsstarrelse.

Som led i vurderingen af, hvorvidt FNGC-principperne overholdes, overvager investeringsradgiveren lgbende de
anbefalede selskabers ESG-politikker, -praksis og -adfeerd.

Hver investering analyseres ved hjeelp af tredjepartsdata og intern analyse ud fra et ESG-perspektiv, herunder
produktinvolvering, ESG-politikker og -praksis samt en vurdering af adfaerd eller praksis i forhold til FNGC-
principperne. Investeringsradgiveren anvender hovedsageligt tredjeparts-ESG-data fra MSCI ESG og
Sustainalytics. Desuden kan investeringsradgiveren anvende data fra Glass Lewis (i forbindelse med
stemmeafgivelse), Morningstar (beeredygtighedsindikatorer) og AlphaSense (nyhedsplatform).

Overvagningsproces

Investeringsradgiveren modtager hver uge notifikationer fra udbydere af tredjeparts-ESG-data via e-mail og
underrettes om eventuelle aendringer i ESG-rating, eventuelle kontroverser eller overtreedelser af globale normer,
herunder overholdelse af menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder samt FNGC.

Hvis der matte vaere tvivl om, hvorvidt et selskab overholder FNGC, eller om en bestemt praksis indikerer en
overtreedelse af en adfeerdsbaseret udelukkelse, diskuterer investeringsteamet dette og udarbejder en
eskaleringsplan, f.eks. dialog, stemmeafgivelse eller salgsanbefalinger. En handlingsplan herfor er yderligere
beskrevet nedenfor.
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ESG-data Kilde Leveringsmade

ESG-analyse og -vurdering MSCI ESG Onlineplatform, Excel, PDF-
Sustainalytics rapporter
Kontroverser MSCI ESG E-mail-notifikation
Sustainalytics Analyse del af overordnet ESG-
analyse

Desuden vurderer investeringsradgiveren hvert ar selskabernes ESG-profil og kan da beslutte at anbefale
yderligere handling som beskrevet nedenfor.

Hvis et selskabs praksis indikerer, at FNGC ikke overholdes, eller hvis en praksis indikerer alvorlig overtreedelse
af menneskerettigheder, alvorlig miljgbeskadigelse, grov korruption, alvorlig overtreedelse af personers rettigheder
i krigs- og konfliktsituationer samt andre seerligt alvorlige overtreedelser af fundamentale etiske normer, kan
investeringsradgiveren indga i dialog (engagement) med det pageeldende selskab pa Foreningens vegne.

Generelt sgger investeringsradgiveren at motivere selskaber til at gennemfegre positive eendringer og forbedre
selskabets praksis over tid. Dette omfatter at samarbejde med selskaber pa falgende mader:

e Tematisk samarbejde/dialog
o med fokus pad ESG-emner, der har den veesentligste indvirkning pa investeringerne
e Kontroversdrevet samarbejde/dialog
o drevet af en ESG-relateret kontrovers eller et ESG-relateret problem
e Sammen med andre investorer
o samarbejde med andre investorer om afstemte mal
e Dialog vedrgrende stemmeafgivelse
o Indgaidialog med og informere bestyrelse og/eller ledelse om motivationen bag stemmeafgivelse,
stemmer imod ledelsen samt relevante ESG-emner.

Emner identificeres ved at overvage de selskaber, der investeres i, og ved at identificere praksis, som skal
forbedres, kontroverser eller emner, som skal Igses, eller ved at gnske at samarbejde med selskaber for at
forbedre visse ESG-standarder, som er relevante for branchen/sektoren.

Séledes udger samarbejdet og dialogen en proaktiv process, der sikrer, at ESG-spgrgsmal lgses forebyggende
som reaktivt ved at se pa problemer, der allerede matte veere opstaet.

Engagement udfares i et samarbejde i investeringsteamet, hvor portefgljeforvalterne bidrager med dybdegaende
viden om selskabet og den sektor/branche, som selskaber opererer i, og ESG-manageren bidrager med viden om
det specifikke ESG-emne. ESG-manageren koordinerer selskabets dialog og rapporterer om mal og resultater.
Investeringsteamet og ESG-manageren beslutter i feellesskab, hvorvidt méalene er opfyldt, og om yderligere
handlingsforlgb skal igangseettes.

Investeringsradgiveren dokumenterer al dialog og samarbejde med selskaber far, under og efter et forlgb, og
informationerne er tilgaengelige for hele investeringsteamet..

Alle engagements-aktiviteter, som investeringsradgiveren foretager pa Foreningens vegne, udfgres i
overensstemmelse med investeringsradgiverens Global Engagement Policy.

Foreningen udgver sine rettigheder gennem stemmeafgivelse via fuldmagt. Investeringsradgiveren er
ansvarlig for at overvage portefgljens selskaber og udagve stemmerettighederne, nar det anses for
hensigtsmeessigt. Investeringsradgiveren sgger pa Foreningens vegne at stemme ved alle
generalforsamlinger. Investeringsradgiveren tager som ansvarlig investor hgjde for langsigtet
veerdiskabelse, baeredygtig forretningspraksis, bestyrelsesansvar og gennemsigtig selskabskommunikation
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0g ser pa, om bestyrelsespraksis og beslutningstagningen er i selskabets og investorernes bedste
interesse.

Investeringsradgiveren anbefaler som sidste udvej salg af et selskab i tilfeelde af, at en investering ikke
leengere overholder de produkt- eller adfeerdsbaserede udelukkelseskriterier, eller hvor dialog ikke har
veeret effektiv [efter en periode pa 24 maneder eller en kortere periode, alt efter hvad der anses for at veere
hensigtsmaessigt]. Hvis investeringsradgiveren anbefaler at seelge, tages der rimelige skridt til at reducere
enhver indvirkning heraf pa veerdien af Foreningens portefglje.

Kontakt

Eventuelle spgrgsmal kan rettes til kontakt@valueinvest.dk
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