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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning 2025

Foreningen bestér af én forvaltet afdeling, Globale Aktier

Etisk KL, hvor Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
varetager den daglige portefeljepleje. Ledelsesberetningen er
derfor udarbejdet i samarbejde med Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S, der som rédgiver har det teetteste
kendskab fil at beskrive bade forhold og forventninger til afde-
lingens portefalje.

Vaesentlige aendringer

- Navnesendring

| juni 2025 skiftede foreningen navn fra Investeringsforeningen
AL Invest, Udenlandske Akfier, Etisk til Investeringsforeningen AL
Invest.

Samtidig skiftede den underliggende afdeling navn fra AL
Invest Udenlandske Aktier Etisk til Globale Aktier Etisk KL.

- Opher af Svanemaerkning

| juni 2025 blev investeringsrammerne sendret, sdledes Glo-
bale Aktier Etisk KL ikke laengere skal leve op fil restriktionerne i
svaremaerkeordningen. Opheret var begrundet i, at kriterierne
for opfyldelse af Svanemaerkeordningen ferer til et indsnaevret
investeringsunivers og eger koncentrationsrisikoen. Afdelingen
fik i stedet tilfgjet baeredygtighedsrelaterede restriktioner gen-
nem Paris Aligned Benchmark.

Derudover har der ikke vaeret foretaget vaesentlige strukturelle
aendringer i investeringsforeningen i lebet af dret.

Formueudvikling

Formuen udgjorde 3,7 mia. DKK ultimo 2025 mod 3,3 mia. DKK
ultimo 2024, svarende til en formueforagelse pé& 0,4 mia. DKK.
| regnskabsdret er der foretaget nettoemissioner pé& 328 mio.
DKK. Arets nettoresultat udgjorde 207 mio. DKK. | 2025 blev der
betalt udbytte p& 166 mio. DKK hidrerende fra regnskabsdaret
2024.

Udbytte

Det foreslds, at der udbetales 6,90 kr. pr. bevis i udbytte for
2025. Udbyttet er opgjort i overensstemmelse med skattereg-
lerne.

Foreningernes vedtaegter giver mulighed for at udbetale
aconto-udbytte i perioden fra regnskabsdrets begyndelse og
frem til den ordinaere generalforsamling.

Bestyrelsen har besluttet, at udbyttet skulle udbetales aconto.
Udbyttet fragik den indre veerdi den 3. februar 2026 med valar
den 5. februar 2026. Sidste dag for handel med afdelingens
andele inklusiv ret til aconto-udbytte var den 2. februar 2026.
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Udbytterne indstilles til endelig godkendelse pd den ordinzere
generalforsamling den 16. april 2026.

Afkastudvikling

Afdelingen forventede ved indgangen fil 2025 et afkast p& 5
-10% for bade afdelingen og benchmark, hvilket holdt stik for
begges vedkommende.

Afdelingen udtradte af Svanemaerke-ordningen ultimo juni
2025 og fik i den forbindelse tilpasset sin investeringsstrategi.
Som falge heraf blev portefaljen omlagt medio juli 2025 og i
perioden medio juli til ultimo december har portefaljens afkast
vaeret omkring par med benchmark. Underperformance pd
2,0%-point i forhold til benchmark stammer séledes primeert
fra de snaevre investeringsrammer som fulgte med Svane-
maerkningen.

Portefgljeafkast Benchmark

Globale Aktier Etisk KL 6,03 % 8,03 %

Den politiske, skonomiske og finansielle udvikling

Kort opsummeret har de overordnede forventninger for 2025
holdt stik. P& den pengepolitiske front var forventningen, at
centralbankerne ville fortseette med at saette renterne ned.
Samtidig var der forventning om en positiv afkastudvikling

pd& de mere risikofyldte aktiver i 2025. Det var en rutsjebane-
tur hen over dret, seerligt i april, da handelskrigen haergede.
Alligevel var afkastet p&d MSCI AC World p& 8% i DKK, hvilket 1&
inden for forventningen om et afkast p& 5-10%. Det var seerligt
europaeiske aktier og emerging markets, der trak aktieafkastet
op. Afkastet pd amerikanske aktier blev veesentligt trukket ned
af en markant dollarsveekkelse.

Verdensgkonomien fortsatte med solid fremgang i 2025,
men det var ikke uden bump pd vejen. Det forventes, at dret
ender med en real BNP-vaekst pd 3,2%, hvilket er stort set

pd niveau med gennemsnittet p& 3,3% siden 1980. Der er
bestemt tale om en fornuftig udvikling, set i lyset af de geo-
politiske usikkerheder, der har preeget dret. Det er endda en
anelse mere positivt end de 3,0%, som analytikerne forven-
tede ved drets start, hvor ogsé rédgiver befandt sig i den
mere positive lejr.

Gennem dret blev vaekstestimaterne ferst nedjusteret grun-
det handelskrigen, men sidenhen kom den globale gkonomi
steerkt tilbage. | starten af &ret regnede skonomerne med en
BNP-vaekst p& 2,1% i USA. Estimatet er faldet til 2,0%, efter at det
faldt markant til 1,4% i forbindelse med handelskrigen, hvor-
efter estimaterne er blevet opjusteret i takt med bedringen i
handelsforholdene og gkonomiens robusthed. Privatforbruget,
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som er essentielt for den amerikanske skonomi, fortsaetter med
at vokse rigtig flot med 2,5% i 2025 - og det sker trods en for-
brugertillid pé et lavt niveau. Investeringerne viser ogsd staerk
fremgang, hvor investeringer i datacentre og Al-temaet blandt
andet er en stor drivkraft. Derudover har den mere lempelige
finans- og pengepolitik ogsé vaeret en medvind for den ameri-
kanske gkonomi i 2025.

| Danmark blev vaekstforventningerne ogsé justeret margi-
nalt op gennem 2025. Konsensus er en BNP-vaekst pd 2,2%.
Regeringens prognose for 2025 pegede pd en vaekst pd 2,6%.
Det daekker over en steerkere indenlandsk efterspergsel drevet
af stigende kabekraft. Offentlige investeringer, bl.a. til forsvar-
sindustrien, er med fil at traekke veeksten op. Samtidig er der
fortsat et positivt bidrag fra medicinalindustrien, dog i mindre
omfang end tidligere.

Euroomrdadets BNP-veekst kom ud pd ca. 1,4% i 2025, hvilket er
positivt sammenlignet med de seneste &r, men er stadig lavt
i infernational malestok. Niveauet flugter med vaeksten siden
euroens infroduktion i 1999. Det lave niveau afspejler veesent-
lige strukturelle udfordringer, herunder lav produktivitetsfrem-

gang.

Kinas BNP voksede taet pd 5% realt i 2025. Boligsektoren er
stadig en stor udfordring, men trods dette har vaeksten naesten
levet op til regeringens malssetning. Industriproduktionen er
fortsat essentiel for fremgangen og fortsaetter med at levere
paene veekstrater. Den indenlandske efterspargsel har dog vist
sig at veere en udfordring.

| store dele af verden ligger inflationen fortsat over central-
bankernes malszetning. | USA er kerneinflationen senest p&
2,6%, og er faldet ned fra 3,3% for et &r siden. Det var forvent-
ningen, at inflationen ville aftage, men den har vist sig at veere
mere vedholdende, end farst forventet. | eurozonen er kernein-
flationen faldet til 2,4% fra 2,7% for et ar siden.

Den stadig for heje inflation har dog ikke sat en stopper for, at
centralbankerne har kunnet seenke renterne. Den amerikanske
centralbank har ssenket renten fra 4,25-4,50% til 3,50-3,75%
gennem dret. Det var en enkelf rentenedszettelse mere end
forventet, hvilket giver god mening efter et svagere end ventet
amerikanske arbejdsmarked.

Den europaeiske centralbank, ECB, seenkede renten fra 3% til
2%. Forventningen var en enkelt rentenedsaettelse mere fra
ECB, end tilfaeldet blev. Det gav ogsé mening, eftersom den
europaeiske skonomi klarede sig bedre end ventet, og man
ikke ville overstimulere gkonomien.

Pengepolitikken i Danmark har traditionen tro fulgt bevaegel-
serne i eurozonen. Den korte indskudsbevisrente i National-
banken sluttede dret p& 1,6%, 1 procentpoint lavere gennem
dret og 40bp lavere end den tilsvarende rente i ECB. Den lave
rente i Danmark afspejler vores staerke balancer, sunde offent-
lige finanser og heje tillid til fastkurspolitikken.

Aktiemarkederne 2025

Globalt set leverede aktiemarkederne et afkast pd 8% malt ved
MSCI AC World i DKK. Det er en anelse lavere end afkastet de
seneste 20 &r pd ca. 10% p.a. Det amerikanske aktiemarked, i
form af S&P 500, gav et afkast p& 17,9% i USD, men p& grund
af den store dollarsvaskkelse blev afkastet i DKK kun 3,7%.
Afkastet var drevet af en stor indfjeningsvaekst, som forventes
at lande lige over 10%, hvilket ogsé var i trdd med rédgivers
forventning. S&P 500 endte dret i 6.845, hvilket var hgjere end
rédgivers forventning pé 6.500. Emerging Markets gav et flot
afkast pd 17,7%, europaeiske Stoxx 600 20,5%, mens det danske
OMX Copenhagen Cap gav et afkast pd 9,3%. Det danske
aktiemarked kunne ikke falge med det europaeiske, hvilket bl.a.
skyldes Novo Nordisks nedtur med et fald pd 48%.

Kunstig intelligens fortsatte med at veere et dominerende
tema pd aktiemarkedet i 2025. De 7 store techgiganter har de
senere Ar vaeret en markant driver af afkastet p& det ameri-
kanske aktiemarked. | 2025 var det dog ikke tilfeeldet, hvor det
ligeveegtede Magnificent 7 underperformede S&P 500 med
knap 8%. Af andre godt performende temaer |& europaeiske
forsvarsaktier og banker helt i top.

Valutamarkederne 2025

Den store historie pd& valutamarkederne i 2025 var den mar-
kant svagere dollar. Trods sterre rentenedsaettelser fra ECB
end fra Fed faldt dollaren med naesten 12% mod danske kroner.
Usikkerheden omkring handelspolitikken og bekymringer om
den amerikanske finanspolitik var nogle af forklaringerne p&
det store dollarfald. Faldet var ogsé sterre end forventet.

EUR og DKK blev styrket ca. 13% mod JPY, 0,5% mod NOK og 5%
mod GBP, men svaekket ca. 5% mod SEK.

Forventninger til 2026

Radgiver er fortsat positiv over for den globale vaekst ind i
2026. Verden kom ud af 2025 med en real BNP-vaekst p& den
paene side af 3%, taet pd gennemsnittet pd 3,3% siden 1980.
konomernes estimater ligger pé& 2,9% for 2025 og 3,0% for
2026. Et USA, der stér foran et midtvejsvalg og vil treede p&
den finanspolitiske speeder, en markant produktivitetsvaekst, et
Kina, der vil stimulere gkonomien gennem finans- og penge-
politik, samt en generel medvind fra mere lempelige central-
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banker - alt dette ger, at rddgiver stadig er positiv over for den
globale veekst ind i 2026. Derfor vil det ikke overraske rédgiver,
hvis vaekstestimaterne bliver opjusteret, szerligt i USA.

Efter endnu et godt aktiedr er udgangspunktet for 2026, at det
brede amerikanske aktiemarked er dyrt prissat. 12-md&neders
forward P/E pd& S&P 500 ligger pd 22, hvilket er heijt i historisk
kontekst. Tilbage under IT-boblen, lige far kollapset i 2000, 1&
P/E pd& 25-26. Den hgje veerdiansaettelse ger markedet mere
sérbart over for stigende renter, indtjeningsdyk eller forvaerring
af den geopolitiske situation. Derfor er det ogsé naturligt, at
derilgbet af &ret kan komme 10%-korrektioner.

Mere positivt ser det ud p& indtjeningsfronten. P& S&P 500 er
konsensus en indtjeningsvaekst pd& 13% i 2026. Det vil ikke over-
raske os, hvis analytikerne p.t. skyder lidt for hgjt, men 9-10%
kan ogsd gere det.

Aktiemarkedet uden for USA er prissat lavere og mere gunstigt.
Det gaelder fx europeeiske og danske aktier. Bade Stoxx 600 og
OMX Copenhagen Cap har en 12-mdneders forward P/E p&
17, hvilket er en vaesentlig discount til de amerikanske aktier.

For 2026 som helhed forventer vi, at aktiemarkedet ligger
tydeligt hgjere ultimo 2026. Et samlet globalt afkast i den avre
del af 5-10%-intervallet er realistisk. De sidste 20 ar er afkastet
ca. 9% p.a. p& MSCI AC World i DKK. Det kan fint gentage sig i
2026. Den afgerende driver vil veere indtjeningsvaeksten.

Fund governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at falge Investering Dan-
marks fund governance anbefalinger. Anbefalingerne vedrarer
den overordnede styring af rettigheder og ansvar blandt
aktererne i og omkring foreningen og investeringsforvaltnings-
selskabet. Anbefalingerne - og i evrige regler, forretningsgan-
ge og politikker — fastleegges samspillet mellem investorer,
bestyrelsen, direktionen og @vrige interessenter.

Samfundsansvar

Foreningen er underlagt Banklnvest-koncernens generelle po-
litik for ansvarlige investeringer. Afdelingen Globale Aktier Etisk
KL ensker at fremme miljgmaessige og sociale karakteristika og
er omfattet af Artikel 8 i EU’s forordning om baeredygtigheds-
relaterede hensyn.

Madltal for det underrepraesenterede ken

Den kensmaessige fordeling blandt foreningens tre general-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger i december
2025 felgende: 67% maend og 33% kvinder.
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Det er bestyrelsens mdl, at begge ken fortsat skal vaere reprae-
senteret med mindst 33%.

Med henblik pé& at tilpasse det opstillede maltal til foreninger-
nes udvikling gennemgdr, opdaterer og godkender bestyrel-
sen mdltallet efter behov og mindst én gang om aret.

Qverste ledelsesorgan 2025 2024
Samlet antal medlemmer 3 3
Underrepreesenteret ken i procent 33 33
Maltal i procent 33 33
Arstal for opfyldelse af maltal 2024 2024
@vrige ledelse

Samlet antal medlemmer 0 0
Underrepreesenteret ken i procent 0 0

Der er ingen ansatte, hvorfor der ikke er opgivet mdltal for de
evrige ledelsesniveauer samt drstal for opfyldelse af maltallet.

Vidensressourcer

Bl Management A/S er foreningens investeringsforvaltnings-
selskab. Selskabet réder over betydelige og brede videnres-
sourcer, 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.
Vidensressourcer udger derfor ikke nogen risiko i relation fil
afdelingens fremtidige resultat og afkast.

Bestyrelse og direktion
Der er afholdt seks bestyrelsesmader i 2025.

Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der god-
kendes pd& foreningens generalforsamling.

Foreningens samlede bestyrelseshonorar udgjorde i 2025: 186
tkr. (2024: 194 tkr)

Direktionen er ansat i Bl Management A/S og fungerer deri-
gennem som direktion for alle de af selskabet administrerede
foreninger.

Direktionen honoreres ikke szerskilt af foreningen. Honorering
af direktionen indgdr i det samlede honorar, som foreningen
betaler til Bl Management A/S for administration.

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde i 2025: 27 t. DKK (2024:
26 t. DKK). Andre honorarer fil foreningens generalforsamlings-
valgte revisor udgjorde i 2025: 0 . DKK (2024: O t. DKK).
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Usaedvanlige forhold

Ud over omtalen af udviklingen p& de finansielle markeder er
der ikke i regnskabsdret indtruffet ussedvanlige forhold, som
har pavirket indregningen og malingen.

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

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem fil i dag ikke indtrédt forhold,
som pavirker vurderingen af arsrapporten.

Arsropport 2025
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Risici- og risikostyring

Som investor i investeringsforeningen f&r man en lgbende
pleje af sin opsparing. Plejen indebaeerer blandt andet en
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer pd investe-
ringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til af-
deling. Nogle risici pavirker isser aktieafdelinger og andre isser
obligationsafdelinger, mens atter andre risikofaktorer geelder
for begge typer aof afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer -
og den skal investor selv tage hejde for - er valget af afdeling.

Som investor skal man veere klar over, at der altid er en risiko
ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden
for hver deres investeringsomréde uanset markedsudviklingen.
Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere i en
afdeling, der har asiatiske aktier som investeringsomréde, s&
fastholdes dette investeringsomréde, uanset om de pagael-
dende aktier stiger eller falder i veerdi. Risikoen ved at investe-
re via en investeringsforening kan overordnet knytte sig fil 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 f&
fastlagt en investeringsprofil, s& investeringerne kan sammen-
seettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger.
Desuden er det afgerende, at investor er bevidst om de risici,
der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere
en god ide at fastlaegge sin investeringsprofil i samrdd med
en ré&dgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde
for, hvilken risici investor ensker at lsbe med sin investering, og
hvor lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor
f.eks. en meget stabil udvikling i sine investeringsforeningsbevi-
ser, bar der som udgangspunkt ikke investere i afdelinger med
hgj risiko (altsé& afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 p&
EU-risikoskalaen).

Foreningen arbejder lzbende med at fastholde risikoprofilen
gennem en passende spredning af afdelingens investeringer
inden for de rammer, som lovgivningen og foreningens ved-
teegter saetter.

Aktieafdelinger vil ofte have en hgjere risiko end afdelinger
med obligationer, ligesom afdelinger med aktier i de sékaldte
emerging markets lande ofte vil have en risiko, som er hgjere
end afdelinger med aktier i de traditionelle aktiemarkeder.

8 Investeringsforeningen AL Invest

Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafde-
lingerne for de fleste investorer derfor, sjseldent velegnede.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i en investeringsforening bliver naturligvis pévirket af
alle de risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse
risikoelementer er f.eks. udviklingen i de gskonomiske konjunk-
turer og politiske forhold béde lokalt og globalt, valutarisici,
renterisici og kreditrisici.

Hver of disse risikofaktorer h&dndteres inden for de givne ram-
mer p& de mange forskellige investeringsomrader, der inve-
steres pd. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingens
rédgivningsaftale og investeringspolitik, inferne kontroller og
lovgivningens krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

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

For afdelingen s@ges risikoen for negative afkast i samarbejde
med investeringsrddgiver begraenset ved en grundig analyse
af de virksomheder, der investeres i. Analysen omfatter en vur-
dering af indtjeningsmulighederne for de konkrete aktiviteter,
konkurrencesituationen og distributionsforhold, virksomhedens
forudseetninger for at realisere indtjeningspotentialet, virksom-
hedens forventede indtjening pd& de konkrete aktiviteter samt
en vurdering af virksomhedens fair vaerdi og aktiens prisfast-
seettelse i relation hertil.

Afdelingen har et benchmark (sammenligningsindeks). Det er
et indeks, der maler afkastudviklingen p& det eller de mar-
keder, hvor afdelingen investerer. Indekset er repraesentativt
for afdelingen og dermed velegnet til at holde afdelingens
resultater op imod. Afdelingens afkast er malt efter fradrag af
administrations- og handelsomkostninger. Udviklingen i ben-
chmark (afkastet) tager ikke hgjde for omkostninger.

Malet med afdelingens investeringsstrategi er, at finde de
bedste investeringer og opnd det hgjest mulige afkast, sterre
end benchmarks afkastet, under hensyntagen til risikoen.
Strategien medferer, at investeringerne vil afvige fra bench-
mark, og at afkastet kan blive enten hgjere eller lavere end
benchmarkets afkast. Dette i modsaetning til passivt styrede
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foreninger og afdelinger - ogsé kaldet indeksbaserede - hvor
investeringerne er sammensat, s& de felger det valgte indeks.
Derved kan investor forvente, at afkastet i store traek svarer til
udviklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk vaere lidt lave-

re end udviklingen i det valgte indeks, fordi omkostningerne
traekkes fra i afkastet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har investeringsfor-
valtningsselskabet etableret en raekke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele
tiden pd udvikling af systemer og hajnelse af kontrolniveauet,
séledes at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssy-
stem, som sikrer, at der lzbende falges op p&d omkostninger
og afkast. Afkast vurderes dagligt, og er der omréder, som ikke
udvikler sig tilfredsstillende, tages dette op med portefgljeréd-
giver med fokus p& at f& vendt udviklingen.

Der anvendes desuden betydelige ressourcer pd at sikre en
korrekt prisfastsaettelse. | de tilfeelde, hvor den aktuelle bars-
kurs ikke vurderes at afspejle dagsveerdien pd& det padgaelden-
de instrument, anvendes en vaerdiansaettelsesmodel i stedet.

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

Bestyrelsen modtager lebende risikorapportering, séledes at
de kan overvége og fere kontrol med, at afdelingen overhol-
der de fastsatte risikorammer samt den af bestyrelsen udar-
bejdede fondsinstruks.

P& it-omrdadet laegges stor veegt pd data- og systemsikkerhed.
Overvagning og kontrol af placeringsregler og risikorammer
foretages hovedsageligt af it-systemer. Der er tillige udarbej-
det procedurer og beredskabsplaner, der har som mal inden
for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfselde
af sterre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer
afpreves regelmaessigt. Ud over at administrationen i den
daglige drift har fokus pé sikkerhed og praecision, nar opga-
verne lgses, falger bestyrelsen med pd omrddet. Formdlet er
dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at inve-
steringsforvaltningsselskabet har de nedvendige ressourcer,
kompetencer og udstyr til drift af foreningen.

Investeringsforeningen er underlagt kontrol fra Finanstilsynet
og en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte reviso-
rer. Her er fokus pd risici og kontroller i hgjssedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark,
er der risiko for, at det finansielle marked i det pdgeseldende
land kan blive udsat for specielle politiske eller regulerings-
maessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
gkonomiske forhold i landet, herunder ogsé& udviklingen i lan-
dets valuta og rente, pavirke investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet

| udenlandske markeder kan den juridiske, retslige og lov-
givningsmaessige infrastruktur fortsat vaere under udvikling,

og der kan derfor vaere en retsusikkerhed béde for lokale og
oversgiske markedsdeltagere. Nogle udenlandske markeder
kan indebaere starre risici for investorer end andre, og det ber
derfor sikres, at man, fgr man investerer, forstar de involverede
risici. Investeringer i udenlandske, nye eller mindre udviklede
markeder ber kun foretages af professionelle investorer eller
fagfolk, der har selvsteendig viden om de relevante markeder,
og derved eri stand til at overveje og vaegte de forskellige
risici, som s@danne investeringer bidrager fil, samt har de
finansielle ressourcer, der er nedvendige for at baere den bety-
delige risiko for tab pd& sGdanne investeringer.

Valutarisiko

En afdelings samlede afkast og balance kan blive vaesentligt
pavirket af valutakursbevaegelser, s&fremt afdelingens aktiver
og indkomst er denomineret i andre valutaer end DKK, som er
basisvalutaen. Det betyder, at valutabevaegelser kan pdvirke
veerdien af en afdelings aktiekurs veesentligt. Afdelingen ma
ikke anvende afledte finansielle instrumenter til afdaekning af
valutarisikoen.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af et enkelt papir kan svinge mere end det samlede
marked og kan derved give et afkast, som er meget forskel-
ligt fra markedets. Forskydninger pé& valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige
og likviditetsmaessige forhold vil kunne pévirke selskabernes
indtjening. Da en afdeling pé& investeringstidspunktet kan inve-
stere op til 10 pct. i et enkelt papir, kan veerdien af afdelingen
variere kraftigt som felge af udsving i enkelte vaerdipapirer.
Selskaber kan gé konkurs, hvorved investeringen heri helt eller
delvist vil veere tabt.
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Ledelsesberetning

Nye markeder/emerging markets

Begrebet "nye markeder” omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore),
Jsteuropa og Afrika. Landene kan veere kendetegnet ved
politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativt usik-
ker gkonomisk udvikling samt aktie- og obligationsmarkedet,
som er under udvikling. Investeringer p& de nye markeder er
forbundet med saerlige risici, der sjseldent forekommer p& de
udviklede markeder. Et ustabilt politisk system indebaerer en
@get risiko for pludselige og grundleeggende omveeltninger
inden for gskonomi og politik. For investorer kan dette eksem-
pelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at rddigheden over
aktiver begraenses, eller at der indferes statslige overvég-
nings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for
store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede
indfert restriktioner med hensyn til udfersel af valuta eller
kan gere det med kort varsel. Markedslikviditeten p& de nye
markeder kan vaere svingende som felge af skonomiske og
politiske aendringer, naturkatastrofer samt andre niveauer for
skatter og saerlige gebyrer. Effekten af sendringer i de nsevnte
forhold kan i visse tilfaelde vise sig at veere af mere vedva-
rende karakter afhaengig af, i hvilken grad de pavirker de
bererte markeder.

Likviditetsrisiko

| forbindelse med en afdelings investering i veerdipapirer er
der en risiko for, at det ikke er muligt at saelge veerdipapirer-
ne eller, at disse kun kan seelges til en kurs, der er lavere end
den, der er blevet anvendt i forbindelse med beregningen af
afdelingens indre vaerdi.

Veerdipapirer udstedt af selskaber p& udviklede markeder vil
oftest have en hgjere likviditet end veerdipapirer udstedt af sel-
skaber i eksempelvis emerging markets-lande, ligesom udste-
delsens samlede starrelse kan have indflydelse pd det enkelte
veerdipapirs likviditet. Endvidere vil ogsé selskabsspecifikke
forhold og makrogkonomiske indgreb, sésom renteaendringer,
kunne have indflydelse pd likviditeten i det enkelte vaerdipapir.

Modpartsrisiko

Aftaler vedrgrende afledte finansielle instrumenter indgds
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 forpligtel-
ser i henhold til den indgdede aftale, og at der ikke er stillet
tilstraekkelig sikkerhed for opfyldelsen. Modpartsrisiko er
sdledes risikoen for at lide et finansielt tab som felge af en
modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser.
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| aktieafdelingerne investeres der ofte i American Depository
Receipts (ADR’s) og Global Depository Receipts (GDR’s), hvil-
ket medferer en vaesentlig modpartsrisiko.

Placering af afdelingens kontante beholdninger medferer ogsd
en modpartrisiko.

Saerlige risici ved aktieforeninger

Udsving pd aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde veesentligt.
Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pd selskabsspe-
cifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle
markedsmaessige og skonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som falge af selskabernes mulighe-
der for at skaffe risikovillig kapital til fx udvikling af nye produk-
ter. En del af en afdelings formue kan investeres i virksomhe-
der, hvis teknologier er helt eller delvist nye, og hvis udbredelse
kommercielt og tidsmaessigt kan vaere vanskelig at vurdere.



Ledelsesberetning

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Foreningen kan oplyse felgende om bestyrelses- og direkti-
onsmedlemmerne:

Bestyrelse Direktion
Helle Marianne Breinholt, bestyrelsesformand Nikoline Voetmann, Direkter
Direkter: Indtradt i direktionen 2025

Breinholt Invest A/S, Breinholt Consulting A/S
Merchant Equity Infrastructure Il A/S

Merchant Equity Infrastructure IV A/S

MERCHANT EQUITY FUND-OF-FUNDS KOMPLEMENTAR ApS
Merchant Equity Infrastructure Il A/S

MERCHANT EQUITY LARGE CAP EUROPE V GP ApS
Merchant Equity Large Cap Europe VI A/S
Merchant Equity Large Cap VIII A/S

Merchant Equity Large Cap VII A/S

Merchant Equity Large Cap IXA/S

Merchant Equity Large Cap X A/S

Bestyrelsesformand:
Investeringsforeningen AL Invest
Investeringsforeningen AL Invest Obligationspleje

Bestyrelsesmedlem:

Breinholt Invest A/S, Breinholt Consulting A/S
Merchant Equity Infrastructure Il A/S
Merchant Equity Infrastructure IV A/S
Merchant Equity Infrastructure Il A/S
Merchant Equity Large Cap Europe VI A/S
Merchant Equity Large Cap VIII A/S
Merchant Equity Large Cap VII A/S
Merchant Equity Large Cap IXA/S
Merchant Equity Large Cap X A/S

Peter Normand Nielsen, bestyrelsesnzestformand

Bestyrelsesnaestformand:
Investeringsforeningen AL Invest
Investeringsforeningen AL Invest Obligationspleje

Ebbe Castella, bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem:
Investeringsforeningen AL Invest
Investeringsforeningen AL Invest Obligationspleje
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Pé&tegninger

Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt og
godkendt érsrapporten for 2025 for Investeringsforeningen AL
Invest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens
krav, herunder lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens akfiver
og passiver, finansielle stilling pr. 31.december 2025 samt af
resultatet for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2025.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende rede-
gerelse for udviklingen i foreningens aktiviteter og gkonomiske
forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som foreningen kan pavirkes af.

Endvidere giver den supplerende beretning om foreningens
opfyldelse af baeredygtighedskarakteristika en retvisende
redegerelse i overensstemmelse med Disclosureforordningens

bestemmelser om periodisk rapportering.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 12. marts 2026.

Bestyrelse

Helle Marianne Breinholt

Direktion
Bl Management A/S

Nikoline Voetmann

Formand

Peter Normand Nielsen

Naestformand

Ebbe Castella
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P&tegninger

Den uafhaengige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Investeringsforeningen AL Invest

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Investeringsforeningen

AL Invest for regnskabsdret, der sluttede 31. december 2025,
omfattende resultatopgerelse, balance og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov
om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende
billede af aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-
ber 2025 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regn-
skabsdret, der sluttede 31. december 2025 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder
og krav er naermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet”.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er fil-
straekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med Inter-
national Ethics Standards Board for Accountants’ internationa-
le retningslinjer for revisorers etiske adfserd (IESBA Code) og
de yderligere efiske 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 drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for n@dvendig for
at udarbejde drsregnskabet uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for
at vurdere foreningens evne fil at fortsaette driften; at oplyse
om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant;
samt at udarbejde &rsregnskabet pé grundlag af regnskalbs-
princippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere foreningen, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rsregn-
skabet som helhed er uden veesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspdtegning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed
er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udferes i overensstemnmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gael-
dende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation,
ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som falge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regnskalbs-
brugerne traeffer pd grundlag aof drsregnskabet.

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

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fej-
linformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshand-
linger som reaktion pd disse risici samt opndr revisions-
bevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesent-
lig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettel-
se af intern kontrol.

e Opndr viforstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke
for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
foreningens interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er an-
vendt aof ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregn-
skabet pd& grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pé grundlag af det op-
ndede 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 revisionspdtegning gere opmaerksom pd oplysnin-
ger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion.
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Vores konklusion er baseret pd& det revisionsbevis, der

er opndet frem til datoen for vores revisionspdtegning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere,
at foreningen ikke laeengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplysninger-
ne, samt om drsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder p& en sédan made, at
der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommmunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det plan-
lagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identifi-
cerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen samt om supplerende be-
retning i henhold til Disclosure forordningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen samt for den
supplerende beretning om oplysninger i henhold til Disclosure-

forordningen m.v.,, efterfelgende benaevnt "supplerende
beretning”.

Kabenhavn, den 12. marts 2026

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Lars Rhod Sgndergaard

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen eller den supplerende beretning, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetnin-
gen eller den supplerende beretning.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores
ansvar at leese ledelsesberetningen samt den supplerende
beretning og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetnin-
gen samt den supplerende beretning er vaesentligt inkonsistent
med darsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen
eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinfor-
mation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder kraevede oplysninger i henhold fil lov om
investeringsforeninger m.v.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at le-
delsesberetningen samt den supplerende beretning eri over-
ensstemmelse med drsregnskabet og at ledelsesberetningen
er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investe-
ringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation
i ledelsesberetningen eller den supplerende beretning.

Anders Thorhauge

Statsautoriseret revisor, mne28632
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Arsregnskab

Stamoplysninger

Andelene er ikke optaget til handel pd et reguleret marked
Udbyttebetalende

Godkendt: 08/02/1999

Risikoklasse: 4

Benchmark: MSCI All Country World inkl. nettoudbytte
Fondskode: DK0016015712

Portefgljerddgiver: Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab
A/S

Investerings- og risikoprofil

Hovedparten af midlerne investeres i aktier i virksomheder i
hele verden, hvilket betyder at der ikke er veesentlige begrsens-
ninger p& andele i visse brancher eller lande.

Afdelingen ma ikke placere sine midler i:

e  Selskaber, der har mere end 5 % af sin omsaetning fra
konventionelle vaben, tobak, alkohol, pornografi eller
hasardspil.

e  Selskaber, der har mere end 5 % af sin omsaetning fra
fossile braendstoffer (kul, olie og gas).

e Selskaber, der er involveret i kontroversielle vaben (atom-
vdben, kemiske og biologiske vaben samt klyngevdben og
landminer).

e  Selskaber, der ekskluderes fra Paris Aligned Benchmarks.

e  Selskaber, der bryder internationale normer inden for
miljgmaessige, sociale og personalemaessige forhold samt
forhold vedrerende respekt for menneskerettigheder og
bekeempelse aof korruption og bestikkelse.

e Selskaber med 'Watchlist’ status i forhold til mulige brud
pd internationale normer vedrgrende arbejdstagerrettig-
heder.

e Selskaber fra lande, der optraeder pd EU’s skatteliste.

e Selskaber hjemmehgrende i Rusland eller Qatar.

e  Selskaberne Tesla, Amazon og PDD Holdings.

Afdelingens investeringer skal samlet set bidrage positivt til den
baeredygtige omstilling s& mindst 2 % af selskaberne opfylder
EU’s taksonomi for baeredygtighed og mindst 40% af selskaber-
ne opfylder Bankinvests SFDR 2.17-model.

Ingen af afdelingens investeringer m& have en ESG-rating p&
niveau CCC, og foreningen skal samlet set have en ESG-rating
pd& mindst niveau AA.

Afkast

Portefgljen opndede i 2025 et afkast pd& 6,03%. Sammenlig-
ningsindekset udviste i samme periode et afkast p& 8,03%.
Afkastet var mindre tilfredsstillende i forhold fil benchmark.

Bestyrelsen har stor opmaerksomhed pé lzbende at vurde-

re afdelingernes afkast. Det geres pd baggrund af en 3 ars
afkasthistorik mélt op mod benchmark og relevant peer group.
Ved seneste vurdering havde afdelingen en tilfredsstillende
score.

Investeringsstrategien for Globale Aktier Etfisk KL bygger p& en
kvantitativ analyse, der forventes at levere tilsvarende risiko

og afkast som afdelingens benchmark. P& den baggrund
forventes bdde en active share under 50% og en tracking error
under 3%.

Arsropport 2025 15



Arsregnskab

)

w

IN

o

o

©

Resultatopgerelse 2025 2024 Balance pr. 31. december 2025 2024
(tkr.) (tkr.) (t.kr.) (tkr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindteegter -9 20 Likvide midler
Udbytter 61.511 61111 Indestéende i depotselskab 3.225 6.569
| alt renter og udbytter 61.502 61.131 Indestdende i andre pengeinstitutter 12 32
7 | alt likvide midler 3.237 6.601
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 170.109 438.586 Kapitalandele
Valutakonti 30 -442 Noterede aktier fra danske selskaber 9.334 54.807
@vrige aktiver/passiver -254 -50 Ncittrebde aktier fra udenlandske 3639238 3221503
selskaber
Handelsomkostninger 1321 -1052 7 | alt kapitalandele 3.648.572 3.276.310
I alt kursgevinster og -tab 168.564 437.042
Andre aktiver
| alt indtzegter 230.066 498173 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 2.273 2.379
Andre tilgodehavender 3.309 2.563
Administrationsomkostninger -15.701 -14.224 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 126 0
| alt andre aktiver 5.708 4.942
Resultat for skat 214.365 483.949
Aktiver i alt 3.657.517 3.287.853
Skat -7.383 -4.931
Arets nettoresultat 206.982 479.018
Passiver
Resultatdisponering og & Investorernes formue 3.653.137 3.283.801
udlodningsopgerelse
Formuebevaegelser Anden gzeld
Udlodningsregulering 8.780 11.761 Skyldige omkostninger 4.254 4.052
Overfert fra sidste ar 975 165 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 126 0
| alt formuebevaegelser 9.755 11.926 | alt anden gzeld 4.380 4.052
Til disposition 216.737 490.944 Passiveri alt 3.657.517 3.287.853
Forslag til anvendelse
Til rédighed for udlodning 164.690 168.747 10 Femdrsoversigt
Foresl&et udlodning 164.024 167.772
Overfert til udlodning naeste ar 666 975
Overfert fil formue 52.047 322197
| alt disponeret 216.737 490.944
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Arsregnskab

Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v., herunder bekendtgerelse om
finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold til drsrapporten
for 2024.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og méling
Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at frem-
tidige skonomiske fordele vil tilfalde den enkelte afdeling, og
aktivets vaerdi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér foreningen som falge
af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtel-
se, og detf er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
fragd foreningen, og forpligtelsens vaerdi kan mdles pdlideligt.

Ved ferste indregning madles aktiver og forpligtelser til dags-
veerdi.

Finansielle instrumenter indregnes p& handelsdagen. Finan-
sielle instrumenter bestdr af finansielle aktiver og finansielle

forpligtelser.

Finansielle aktiver udgeres af likvide beholdninger og kapi-
talandele samt mellemvaerender ved handelsafvikling. Finan-
sielle forpligtelser bestdr af mellemveerender ved handelsaf-
vikling.

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

Ved indregning og maling tfages hensyn fil forudsigelige risici
og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten afleegges, og
som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pd balance-
dagen.

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de ind-
tjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb, der ved-
rerer regnskabsdret. Veerdireguleringer af finansielle aktiver og
forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster
og -fab.

Usikkerhed ved indregning og méling
Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter
sig fil fastsaettelse af en korrekt dagsvaerdi for instrumenter

med lav omsaetning, da markedskursen i nogle tilfaelde ikke
anses som retvisende. Instrumenterne veerdiansaettes i disse
tilfaelde til en anden markedsbaseret kurs, sdfremt denne
antages at vaere ef bedre udtryk for dagsvaerdien.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til fransaktions-
dagens kurs. Kapitalandele, likvide midler, filgodehavender
og geeld i fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs,
opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens
kurs

og kursen pd betalingsdag, indregnes i resultatopgerelsen
under "Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pd& anskaf-
felsestidspunktet indregnes i resultatopgerelsen under “Kurs-
gevinster og -fab”.

Resultatopgerelse

Renter og udbytter
Renteindtaegter bestdr af drets indtjente renter p& indestdende
i pengeinstitutter samt renteudgifter af indestéende.

Aktieudbytter indteegtsferes pd tidspunktet for udbyttets vedta-
gelse pd det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab
| resultatopgerelsen medtages sdvel realiserede som urealise-
rede kursgevinster og -tab pd valutakonti og kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab pd kapitalandele opge-
res som forskellen mellem dagsveerdien pd salgstidspunktet
fratrukket dagsvaerdien primo dret eller dagsveerdien p&
anskaffelsestidspunktet, sdfremt kapitalandelen er anskaffet

i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab opgeres
som forskellen mellem dagsveerdien ultimo dret og dagsveer-
dien primo dret eller dagsveerdien pd anskaffelsestidspunktet,
safremt kapitalandelen er anskaffet i regnskabsaret.

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

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbin-
delse med keb og salg of finansielle instrumenter, og som er
fordrsaget af emission og indl@sning, indregnes direkte i inve-
storernes formue. Belgbet opgeres, som den andel af brutto-
handelsomkostningerne, som forholdsmaessigt kan henfaeres fil
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omsaetning i forbindelse med emission og indlesning beregnet
pd grundlag af de omsaetningstal, som indgdr i beregning af
omsaetningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Foreningen har indgdet aftale med investeringsforvaltnings-
selskabet Bl Management A/S om administration. Admini-
strationshonoraret til Bl Management A/S er opfert som "Fast
administrationshonorar”. Foreningen har desuden indgdet
aftale med Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
om investeringsradgivning. Distribution og markedsfering
varetages af A/S Arbejdernes Landsbank. Disse omkostninger
indgdr i "Andre omkostninger i forbindelse med formuepleje”.

Skat
Skat bestdr af tilbageholdt udbytteskat som ikke kan refunde-
res.

Udlodning (udbytte)

Foreningen foretager hvert &r en udlodning (udbytte) i over-
ensstemmelse med foreningens vedtaegter, der blandt andet
opfylder de i ligningslovens §16 C anferte krav til minimums-
indkomsten.

Foreningen skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pa-
hviler modtageren af udlodningen.

Minimumsindkomsten opgeres pd grundlag af de i regnskalbs-
aret:

e Indtjente renter og udbytter

e  Realiserede nettokursgevinster valutakonti
e  Realiserede nettokursgevinster p& aktier

e  Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlodning
(réddighedsbelgb) i procent af foreningens cirkulerende andele
pd balancedagen. Den beregnede udlodningsprocent ned-
rundes efter gaeldende regler til neermeste tiendedel procent
eller nul, hvis udlodningen er mindre end 0,10 procent. Et over-
skydende positivt belgb fil rédighed for udlodning overfares fil
udlodning naeste ar.

Udlodningsregulering fra drets emissioner og indlgsninger
indgar i foreningens resultat til udlodning og beregnes séle-
des, at udlodningsprocenten er af samme sterrelse for og efter
emission/indlasning.

Udlodningsreguleringen vedrgrende drets emissioner tilleeg-

ges rédighedsbelgbet, mens reguleringen vedrerende drets
indlgsninger fratraekkes radighedsbelgbet.
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Forslag til udlodning for regnskabséret indregnes som en
saerskilt post under investorernes formue. Forskellen mellem
det regnskabsmaessige resultat og det skattemaessigt opgjorte
udlodningsbelgb tilleegges/fradrages foreningens formue.

Balancen

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

Kapitalandele

Kapitalandele males til dagsveerdi. P& noterede kapitalandele
fastsaettes dagsveerdien som lukkekursen pé balancedagen el-
ler en anden markedsbaseret kurs, séfremt denne md antages
at vaere et bedre udtryk for dagsvaerdien. Hvis denne kurs ikke
afspejler dagsveerdien, fastleegges vaerdien pd& grundlag af
veerdiansaettelsesteknikker, der har til formdl at fastleegge den
transaktionspris, som ville fremkomme mellem uathaengige
parter p& mdaletidspunktet.

Andre aktiver

Andre aktiver mdles til dagsveerdi. Mellemvaerende vedrgren-
de handelsafvikling bestér af veerdien ved salg af veerdipapi-
rer samt emissioner, som er foretaget for balancedagen, og
hvor afregning foretages efter balancedagen.

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

Anden geeld

Anden gaeld madles til dagsvaerdi. Mellemveerende vedrgrende
handelsafvikling bestar af veerdien ved keb af vaerdipapirer
samt indlagsninger, som er foretaget for balancedagen, og hvor
afregning foretages efter balancedagen.

Negletal

Arsregnskabet indeholder en raskke nagletal. Nagletallene er
opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgerel-
se og retningslinier fra Investering Danmark.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pé& balan-
cedagen.

Udlodning i procent
Udlodning fil investorerne i procent af cirkulerende andele p&
balancedagen.
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Ombkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens gen-
nemsnitlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
beregnes som:

(Indre vaerdi ultimo dret + geninvesteret udlodning 1) <100
Indre veerdi primo dret

Hvor geninvesteret udlodning opgeres séledes: Udlodning x

indre vaerdi ultimo dret/indre vaerdi efter udlodning.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio madler afkastet af en investering i forhold til
risikoen. Risikoen males pd baggrund af den historiske vo-
latilitet (standardafvigelsen). Sharpe Ratio maler séledes et
risikojusteret merafkast. Jo hejere Sharpe Ratio, jo bedre har
investeringen vaeret, safremt portefeljens merafkast er positivt.
Sharpe Ratio beregnes som det historiske afkast minus den
risikofrie rente (merafkast) divideret med standardafvigelsen
pd& merafkastet. Sharpe Ratio beregnes sd vidt muligt pd basis
af fem ars observationer, dog som minimum pé& basis af 36
mdneders observationer.

Benchmark (sammenligningsindeks)
En afdelings afkast sammenlignes oftest med afkastet pd et
anerkendt sammenligningsindeks (benchmark).

Standardafvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af afkast i forhold til
gennemsnitsafkastet. Under antagelse af at afkast er normal-
fordelt vil det fremtidige aftkast med 68% sandsynlighed fordele
sig +/- en standardafvigelse omkring gennemsnitsafkastet og
med 95% sandsynlighed fordele sig +/- to standardafvigelser
omkring gennemsnittet. Jo hgjere standardafvigelse desto
starre udsving i forhold til gennemsnitsafkastet.

Tracking Error

Tracking Error angiver spredningen pd afkastforskellen mel-
lem portefglien og sit sammenligningsindeks i forhold til den
gennemsnitlige afkastforskel. Tracking Error beskriver séledes
hvor taet portefeljen falger sit sammenligningsindeks. En lav
Tracking Error betyder at portefeljen falger sammenlignings-
indekset teet mens en hgj Tracking Error modsat betyder at
portefelje og sammenligningsindeks ikke falges seerlig 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

sammenligningsindekset. Information Ratio beregnes som
afkastforskellen mellem portefalije 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 Infor-
mation Ratio betyder det modsatte.

Active Share

Active share er et mdl for, hvor stor en andel af en afdelings
portefalje, der ikke er sammenfaldende med det valgte ben-
chmark. Dermed giver nggletallet en indikation af, hvor akfivt
styret den pdgaeldende portefelje er. Jo hgjere active share,
desto mindre sammenfald med benchmark, og dermed en
indikation af hgj aktiv forvaltning. Medens en lav activ share
viser et sterre sammenfald med benchmark, og dermed en
indikation af en mere passiv forvaltning.

Nagletallet active share kan blive forstyrret af sterrelsen pé en
afdelings investeringsunivers. F.eks. vil en aktiv forvaltning af
danske aktier ofte have en lav active share, da investerings-
universet er relativt begraenset, hvilket naturligt vil medfare et
sammenfald med benchmark.

Nagletallet vises for det aktuelle regnskabsér og beregnes for
aktieafdelinger.
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Noter 2025 2024
(t.kr.) (t.kr)
2 Renteindtzegter
Indestdende i pengeinstitutter -12 19
Andre aktiver 3 1
| alt renteindteegter -9 20
3 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 533 346
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 60.978 60.765
| alt udbytter 61.511 61.111
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.682 -1.366
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter 361 314
| alt handelsomkostninger -1.321 -1.052
5 Administrationsomkostninger 2025 2024
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 3.933 414 4.347 3.718 397 415
Investeringsforvaltning 11.354 0 11.354 10.109 0 10.109
| alt administrationsomkostninger 15.287 414 15.701 13.827 397 14.224
2025 2024
6 Skat (t.kr) (t.kr.)
Ikke refunderbar skat -7.383 -4.931
| alt skat -7.383 -4.931
7 Finansielle Instrumenter 2025 2024
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,9% 99,8%
Andre aktiver og passiver 0,1% 0,2%

Specifikation af afdelingens bersnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved

at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 2025 2024
(tkr) (t.kr.)
Formue fordelt pé region

Nordamerika 66% 66%
Europa 14% 16%
Asien 10% 7%
Japan 6% 6%
Pacific 3% 4%
Andre regioner 1% 1%

Formue fordelt pé sektorer
Information Technology 35% 28%
Financials 19% 16%
Communication Services 1% 0%
Consumer Discretionary 9% 9%
Industrials 8% 12%
Andre sektorer 18% 35%
Investorernes formue 2025 2024
(t.kr) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser vaerdi
Formue primo 2.150.923 3.283.801 2.048.548 2.706.441
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser -167.772 -69.651
Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlasning 1.891 2.908
Emissioner i aret 370.957 534.958 265.501 393.410
Indlgsninger i &ret -144.71 -207121 -163.126 -228.682
Nettoemissionstillaeeg og netto indlgsningsfradrag 398 357
Udlodningsregulering -8.780 -1.761
Overfert udlodning fra sidste ar -975 -165
Overfgrt udlodning til naeste ar 666 975
Foresldet udlodning 164.024 167.772
Overfeort fra resultatopgerelsen 52.047 322197
Formue ultimo 2.377.169 3.653.137 2.150.923 3.283.801
2025 2024
Til radighed for udlodning (t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfert fra sidste ar 975 165
Renter og udbytter 61.496 61132
Ikke refunderbar skat -8.127 -5.358
Kursgevinster fil udlodning 17.267 115.271
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 9.685 12.694
Til rédighed for udlodning fer administrationsomkostninger 181.296 183.904
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -15.701 -14.224
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -905 -933
1 alt rédighed for udlodning 164.690 168.747

Arsropport 2025 21



Arsregnskab

Noter

Femarsoversigt 2025 2024 2023 2022 2021
Arets nettoresultat (t.kr.) 206.982 479.018 401.901 -283.297 769.280
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 3.653.137 3.283.801 2.706.441 2159.947 3143795
Cirkulerende andele (t.kr.) 2.377169 2150.923 2.048.548 1.537.190 1.775.667
Indre vaerdi 153,68 152,67 132,12 140,51 177,05
Udlodning (%) 6,90 7,80 3,40 30,90 18,00
Omkostningsprocent 0,48 0,49 0,49 0,49 0,48
Arets afkast (%) 6,03 18,51 18,22 -11,10 27,24
Sharpe Ratio 0,68 0,64 0,78 0,77 0,77
Standardafvigelse (%) 12,59 15,14 15,55 13,74 13,74
Tracking Error (%) 2,24 2,15 1,88 2,49 2,49
Information Ratio -0,50 -0,10 0,44 -0,68 -0,68
Active share (%) 45,98 59,48 57,52 52,40 52,40
Benchmark:

Afkast (%) 8,03 25,38 18,35 -13,03 27,44
Sharpe Ratio 0,78 0,66 0,73 0,48 0,91
Standardafvigelse (%) 12,42 14,94 15,32 15,79 13,57
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Revisionshonorar

Lovpligtig revison til EY Godkendt Revisionspartnerselskab 27 26
Andre erkleeringsopgaver med sikkehed til EY Godkendt Revisionspartnerselskab 0 0
Samlet honorar for arbejdet i foreningen til EY Godkendt Revisionspartnerselskab 27 26
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Ledelsesberetning

Vaesentlige aftaler

Struktur

Investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S er
ansvarlig for den daglige administration af foreningen. For-
eningen har indgdet aftale om investeringsrddgivning med Bl
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S. Denne aftale
indebzerer, at Bl Management A/S ved sine investeringsbe-
slutninger tager udgangspunkt i de analyser og vurderinger af
markedsudviklingen, som Bl Asset Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S praesenterer. Bade Bl Management A/S og

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S er helejede
datterselskaber under Bl Holding A/S.

Foreningen har desuden indgdet aftale med AL Sydbank A/S
om ydelse af markedsfaring, distribution og informationsfor-
midling.

Depotbank

Opbevaring og forvaltning af b&de veerdipapirer og likvi-

de midler varetages af foreningens depotbank J.P. Morgan

SE - Copenhagen Branch, filial af J.P. Morgan SE, Tyskland.
Depotbanken varetager - foruden opbevaringen af forenin-
gens vaerdipapirer og likvide midler - en reekke kontrolopgaver
i forbindelse med veerdipapirhandel, emission, indlgsning og
lignende. Vederlaget for udferelsen af disse opgaver indgér
som en andel af administrationsomkostningerne.

Ré&dgivning

Ra&dgivning af foreningens investorer eller potentielle investorer
varetages af AL Sydbank A/S. Udgiften til disse aktiviteter ind-
gér som en andel af de samlede administrationsomkostninger.

Markedsfgring

Markedsfering varetages af AL Sydbank A/S. Udgiften til disse
aktiviteter indgdr som en andel af de samlede administrati-
onsomkostninger. Der har for 2025 ikke vaeret omkostninger til
markedsfering.

Aktiebog

Bl Management A/S ferer aktiebog over alle navnenoterede
investorer.

Denne opgave indeholder lsbende administration, udstedelse
af adgangskort til generalforsamlinger, stemmesedler samt
evrige forhold omkring afholdelse af generalforsamlinger. Alle
investeringsbeviser udstedes gennem Veaerdipapircentralen
A/S. De gebyrer, som Veerdipapircentralen A/S opkraever, ind-
gér som en andel af de samlede administrationsomkostninger.
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Finanskalender 2026

12. marts 2026 Arsrapport 2025
16. april 2026 Generalforsamling
20. august 2026 Halvérsrapport 2026
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Supplerende beretninger om oplysninger i henhold fil
Disclosureforordningen m.v.

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

Ved "baeredygtig
investering" forstas en
investering i en gkonomisk
aktivitet, der bidrager til et
miljpmaessigt eller socialt
mal, forudsat at
investeringen ikke i
vaesentlig grad skader
miljpmaessige eller sociale
mal, og at de
virksomheder, der
investeres i, fglger god
ledelsespraksis.

Produktnavn AL Globale Aktier Etisk, KL

Identifikator for juridiske

549300J9EDCKB43T6598
enheder (LEI-kode)

Miljpmaessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

00 I ® X Nej

X Det fremmede miljgmaessige/sociale (M/S) karakteristika, og
selv om det ikke har en bzeredygtig investering som mal, havde
det en andel af baeredygtige investeringer pa 63.70%

Det foretog baeredygtige
investeringer med et miljgmal:
EU-klassificerings- %

systemet er et o

klassificeringssystem, der

er fastsat i forordning (EU)
2020/852, og som opstiller X med et miljpmal i gkonomiske aktiviteter, der kvalificerer som

! (akc‘)r‘\om|ske akt|v‘|t‘eter, de‘r miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU-klassificeringssystemet
kvalificerer som miljgmaessigt

bzeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

en liste over miljgmaessigt
baeredygtige gkonomiske
aktiviteter. | nevnte
forordning er der ikke

fastsat en liste over socialt x | med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der ikke kvalificerer som

baeredygtige gkonomiske
aktiviteter. Baeredygtige
investeringer med et
miljgmal kan veere i
overensstemmelse med

klassificerings-systemet

eller ej.

Det foretog baeredygtige
investeringer med et socialt mal:

i pkonomiske aktiviteter, der ikke miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU- klassificeringssystemet
kvalificerer som miljgmaessigt
baeredygtige i henhold til EU-
klassificeri t t
assificeringssysteme x| med et socialt mél
Det fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke nogen

baredygtige investeringer

%

@

g

Baeredygtigheds-
indikatorer maler, hvordan
de miljgmzessige eller
sociale karakteristika, der
fremmes af dette
finansielle produkt, opnas.

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

Afdelingen har fremmet miljgmaessige og sociale karakteristika ved at udelukke selskaber med vasentlig
eksponering til aktiviteter, der anses for at have betydelig negativ pavirkning pa miljget eller samfundet som
helhed. De pagealdende aktiviteter er beskrevet nedenfor under afsnittet om baeredygtighedsindikatorer.

Derudover har afdelingen sggt at investere i selskaber, der er analyseret og vurderet ud fra ESG-rating. ESG-

ratingen inkluderer bade selskabets interne risikostyringsprocesser og selskabets respons pa eksterne
samfundsmaessige pavirkninger.

Afdelingen har investeret delvist i baeredygtige investeringer, som uddybet i afsnittet nedenfor.

Afdelingen har spgt at pavirke selskabers handtering af baredygtighedsforhold gennem aktivt ejerskab i relation
til veesentlige baeredygtighedsemner, hvor det har vaeret vurderet relevant.
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Afdelingen har sggt at fremme miljgmaessige karakteristika ved at afholde sig fra at investere i selskaber
involveret i kontroversielle fossile aktiviteter i overensstemmelse med Bankinvests Retningslinjer for
investeringer i fossile selskaber.

Afdelingen har ikke anvendt et reference benchmark med henblik pa at opna de miljgmaessige og sociale
karakteristika.

Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

For at male opnaelsen af de miljgmaessige og sociale karakteristika, som afdelingen gnsker at fremme, er

fglgende indikatorer taget i betragtning:
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Eksklusioner
Andel af investeringer med
eksponering til kulminedrift*

Andel af investeringer med
eksponering til produktion af oliesand*

Andel af investeringer med
eksponering til olie og gas
efterforskning i offshore arktiske
omrader*

Andel af investeringer med
eksponering til produktion eller
distribution af tobak*

Andel af investeringer i selskaber med
eksponering til hasardspil*

Andel af investeringer i selskaber med
eksponering til alkohol*

Andel af investeringer i selskaber med
eksponering til pornografi*

Andel af investeringer i selskaber fra
lande, som er pa EU-listen over
ikkesamarbejdsvillige
skattejurisdiktioner

Andel af investeringer i selskaber med
eksponering til atomvaben

Andel af investeringer med
eksponering til konventionelle vaben*

2022
0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

2023
0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

2024
0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

2025

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

*Eksponeringer omfatter selskaber, hvor mere end 5% af omsaetningen stammer fra den angivede aktivitet.

PAB Eksklusioner

Andel af investeringer i virksomheder,
der er involveret i fremstilling eller salg
af kontroversielle vaben
(personelminer, klyngeammunition,
kemiske vaben og biologiske vaben)

Andel af investeringer til udstedere
involveret i dyrkning eller
produktion af tobak

Andel af investeringer til udstedere
med brud pa internationale normer
og konventioner inden for blandt
andet menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder

og miljg

2022
0.00%

0.00%

2023
0.00%

0.00%

2024
0.00%

0.00%

2025
0.00%

0.00%

0.00%



Andel af investeringer til udstedere,
hvis indtaegter fra efterforskning
efter, minedrift, indvinding af,
distribution eller raffinering af
stenkul og brunkul er lig med 1 %
eller derover

Andel af investeringer til udstedere,
hvis indtaegter fra efterforskning
efter, indvinding af, distribution
eller raffinering af oliebraendstoffer
er lig med 10 % eller derover

Andel af investeringer til udsteder,
hvis indtaegter fra efterforskning
efter, indvinding af, fremstilling
eller distribution af gas er lig med
50 % eller derover

Andel af investeringer til udstedere,
hvis indtaegter fra produktion af
elektricitet med en
drivhusgasintensitet pa mere end
100 g CO2 e/kWh er lig med 50 %
eller derover

ESG-Rating
Afdelingens samlede ESG-rating

Minimumsandel af baredygtige
investeringer
Andel af baeredygtige investeringer

Fossile retningslinjer

Andel af investeringer med
eksponering til selskaber, der ikke har
veeret i overensstemmelse med
Banklinvests Retningslinjer for
investeringer i fossile selskaber

Aktivt ejerskab

Andel af investeringer i selskaber, hvor

stemmerettigheder er blevet anvendt
pa selskabernes generalforsamlinger

Data er ikke omfattet af en revisionserklzering eller gennemgaet af tredjepart.

...og sammenlignet med tidligere perioder?

2022
AAA

2022
48.88%

2022

2022
94.59%

2023
AA

2023
61.40%

2023

2023
Vi stemte ikke
for fonden

Se tabellen ovenfor for ssmmenligning med tidligere perioder.

2024
AA

2024

71.35%

2024

2024
94.20%

Arsmpport 2025

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

2025
AA

2025
63.70%

2025

0.00%

2025
88.73%
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De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslutningerne
s betydeligste negative
indvirkninger pa
bzeredygtigheds-faktorer i
forbindelse med
miljgmaessige, sociale og
personalemaessige
spgrgsmal, respekt for
menneskerettighederne,
bekaempelse af korruption
og bekaeempelse af
bestikkelse.
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Hvad var mdlene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog, og
hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sadanne mal?

Opfyldelsen af afdelingens baeredygtige investeringsmal blev malt ud fra, i hvilket omfang der blev
investeret i selskaber, der har bidraget til ét eller flere af afdelingens baeredygtige investeringsmal, som
angivet nedenfor.

Bidrager en investering vaesentligt til minimum ét af de baeredygtige investeringsmal samt overholder DNSH-
testen og god ledelsespraksis, vil investeringen medtages i den samlede andel af afdelingens bzaredygtige
investeringer.

Selskaber som opfylder ovenstaende, kan i praksis godt bidrage til flere af de baeredygtige investeringsmal.
F.eks. kan et selskab, via deres produkter og services, bidrage til flere af FN's Verdensmal og samtidig have
sat et ambitigst klimamal godkendt af SBTi (Science Based Target Initiative). Selvom en bzaeredygtig
investering derved kan have bidraget til flere af de baeredygtige investeringsmal, pavirker det ikke den
samlede andel af afdelingens bzaeredygtige investeringer, som rapporteret nedenfor. Investeringen vil ikke
medteelles dobbelt i den samlede opggrelse, da kriteriet herfor alene er at bidrage vaesentligt til minimum
ét af de baeredygtige investeringsmal.

2022 2023 2024 2025

Andel af formuen der blev investeret i

L . 48.88% 61.40% 71.35% 63.70%
baeredygtige investeringer var:

Nedenfor illustreres det hvilke baredygtige investeringsmal, som de baeredygtige investeringer har bidraget
vaesentligt til. Det er vigtigt at understrege, at der er metodeforskel pa opggrelsen af afdelingens samlede
baeredygtighedsandel og opggrelsen over hvilke baeredygtige investeringsmal, der er bidraget til.

Hvor en investering kun medtzelles én gang i den samlede opggrelse af baeredygtighedsandelen ovenfor,
kan en investering i oversigten nedenfor godt bidrage til flere forskellige baeredygtige investeringsmal.

Baggrunden herfor er, at Bankinvest har udviklet en fast model for, hvornar en investering vurderes
vasentligt at bidrage til et baeredygtigt investeringsmal. Det kan derfor veere tilfeeldet, at den samme
investering kan bidrage vaesentligt til flere baeredygtige investeringsmal. For eksempel kan en ambitigs
baeredygtig investering bade have et godkendt science based klimamal samt bidrage til verdensmal 12 og
verdensmal 13. Vurderes en investering — ud fra de objektive kriterier i Bankinvest’ model — at bidrage
vaesentligt til flere af afdelingens fastsatte baeredygtige investeringsmal, vurderes det derfor mest
retvisende at rapportere dette i oversigten nedenfor. Investeringen vil kun blive medtaget i opggrelsen
nedenfor for de baeredygtige investeringsmal, hvis investeringen vurderes at bidrage vaesentligt til det
baeredygtige investeringsmal.

De baeredygtige investeringer har bidraget veaesentligt til fglgende baeredygtige investeringsmal:

Verdensmal 2 - Stop sult
Investeringer i selskaber, som via deres produkter og services bidrog til Verdensmal 2’s malsaetning om at
opna fgdevaresikkerhed og forbedret ernaering samt fremme baeredygtigt landbrug.

Verdensmal 3 - Medicinal og trivsel
Investeringer i selskaber, som via deres produkter og services bidrog til Verdensmal 3’s malszaetning om at
sikre et sundt liv for alle og fremme trivsel for alle aldersgrupper.



Verdensmal 7 - Baeredygtig energi
Investeringer i selskaber, som via deres produkter og services bidrager til Verdensmal 7’s malsaetning om at
sikre, at alle har adgang til palidelig, baeredygtig og moderne energi til en overkommelig pris.

Verdensmal 9 - Industri, innovation og infrastruktur
Investeringer i selskaber, som via deres produkter og services bidrog til Verdensmal 9’s malsaetning om at
bygge robust infrastruktur, fremme inklusiv og baeredygtig industrialisering og understgtte innovation.

Verdensmal 10 - Mindre ulighed
Investeringer i selskaber, som via deres produkter og services bidrog til Verdensmal 10’s malsaetning om at
reducere ulighed i og mellem lande.

Verdensmal 12 - Ansvarligt forbrug og produktion
Investeringer i selskaber, som via deres produkter og services bidrog til Verdensmal 12's malsaetning om at
sikre baeredygtigt forbrug og produktionsformer.

Verdensmal 13 - Klimaindsats
Investeringer i selskaber, som via deres produkter og services bidrog til Verdensmal 13’s malsaetning om at
handle hurtigt for at bekaempe klimaforandringer og deres konsekvenser.

Science-based klimamal (SBTi)
Investeringer i selskaber, som arbejder med en intern omstilling til et lavere klimaaftryk og i den forbindelse
har sat et ambitigst og godkendt Science-based klimamal.
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Det vises i opgg@relsen nedenfor, hvor stor en andel af formuen, der har bidraget til de forskellige
baeredygtige investeringsmal:

0% 25% 50% 75% 100%

Andelen af formuen der blev investeret i baeredygtige _
investeringer

Verdensmal 2 — Stop sult I

Verdensmal 3 — Medicinal og trivsel .

Verdensmal 9 — Industri, innovation og infrastruktur .
Verdensmal 10 — Mindre ulighed

Verdensmal 13 — Klimaindsats

Verdensmal 7 - Beeredygtig energi

Verdensmal 12 - Ansvarligt forbrug og produktion -
Science-based klimamal (SBTi) _

Hvordan skadede de baredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvist foretog, ikke i
vaesentlig grad nogen af de miljgmaessige eller sociale baeredygtige investeringsmal?

For at sikre, at investeringerne ikke har haft vaesentlige negative konsekvenser for de miljpmaessige eller
sociale baredygtige investeringsmal, er der ved hjeelp af et kvantitativt veerktgj blevet indsamlet data og
kontinuerligt blevet foretaget overvagning og analyse af de obligatoriske indikatorer for negative
baeredygtighedspavirkninger, ogsa kendt som Principal Adverse Impact indicators (PAI).

Ved at anvende det kvantitative vaerktgj blev der truffet flere foranstaltninger, herunder eksempelvis
eksklusion af investeringer med negative baeredygtighedspavirkninger. Dette sikrede, at afdelingens
baeredygtige investeringer ikke i vaesentlig grad skadede nogen miljgmaessige eller sociale baeredygtige mal.

Hvordan blev der taget hensyn til indikatorer for negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer?

Investeringsforeningen AL Invest



Der blev Ipbende foretaget monitorering af de obligatoriske PAl-indikatorer for negative indvirkninger pa
bzeredygtighedsfaktorer i forbindelse med DNSH-testen, som beskrevet ovenfor. Der blev derfor
implementeret foranstaltninger pa baggrund af fastsatte taerskelvaerdier baseret pa bl.a. omsaetning
indenfor specifikke sektorer, for at handtere negative indvirkninger, herunder eksempelvis eksklusion af
selskaber involveret i kontroversielle vaben eller selskaber som bryder internationale normer.

BanklInvest har forpligtet sig til at udarbejde en arlig erklaering om de vaesentligste negative
baeredygtighedsvirkninger (PAl-erklaering). Denne erklaering er tilgaengelig pa hjemmesiden:
https://bankinvest.dk/baeredygtighed/sfdr/

Var de baeredygtige investeringer i overensstemmelse med OECD's retningslinjer for multinationale
virksomheder og FN's vejledende principper om erhvervslivet og menneskerettigheder? Naermere
oplysninger:

De baeredygtige investeringer var i overensstemmelse med OECD's retningslinjer for multinationale
virksomheder og FN's vejledende principper om erhvervslivet og menneskerettigheder. Afdelingens
investeringer blev kvartalsvist screenet for normbaserede overtradelser af OECD's retningslinjer for
multinationale virksomheder og FN's vejledende principper om erhvervslivet og menneskerettigheder.
Investeringer med brud pa disse er blevet ekskluderet af investeringsuniverset.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at g@re vaesentlig skade, hvorved investeringer, der er
i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i veesentlig grad bgr skade mdlene i EU's
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

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

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

Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa
baeredygtighedsfaktorer?

For andelen af baeredygtige investeringer blev der benyttet et kvantitativt vaerktgj, som beskrevet ovenfor. For
den resterende del af investeringerne har investeringsforvalteren i portefgljeforvaltningsprocessen taget hgjde
for de vaesentligste negative baeredygtighedsvirkninger (PAl-indikatorer), ved at anvende oplysninger om
udstedernes CO2-udledning, omsaetning inden for udvalgte sektorer og ESG-rating i investeringsanalysen.

Et eksempel pa hvordan der tages hensyn til de vigtigste negative indvirkninger er via eksklusion af

kontroversielle vaben samt eksklusion af selskaber, hvor mere end 5 % af deres omsaetning stammer fra
kulminedrift, produktion af oliesand eller olie- og gasefterforskning i offshore arktiske omrader.
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Afdelingen har derudover foretaget normbaseret screening, hvilket betyder, at de underliggende investeringer er
blevet gennemgaet for selskaber, der eventuelt brgd internationale normer for miljgbeskyttelse,
menneskerettigheder, arbejdsstandarder og forretningsetik (f.eks. FN’s Global Compact eller ILO
arbejdsmarkedskonventioner). Hvis et selskab brgd med disse normer, har afdelingen ved brug af aktivt ejerskab
og indflydelse, forspgt at fa selskabet til at tage ansvar og aendre adfzerd. Hvis dialogen ikke viste de gnskede
fremskridt, er selskabet blevet ekskluderet fra investeringsuniverset.



Listen omfatter de

investeringer, der udgjorde
den stgrste andel af det

finansielle produkts
investeringer i
referenceperioden:

1/1/2025 - 31/12/2025

Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?

Stgrste investeringer 2025 Sektor % aktiver Land
Nvidia Corp IT 4.89% USA
Microsoft Corp IT 4.26% USA
Apple Inc IT 4.11% USA
Alphabet Inc Class A Kommunikation 3.09% USA
Broadcom Inc IT 1.45% USA
Jpmorgan Chase & Co Finans 1.22% USA
Eli Lilly & Co Medicinal 1.16% USA
Visa Inc Finans 1.02% USA
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd IT 0.96% Taiwan
Meta Platforms Inc Kommunikation 0.89% USA
International Business Machines Corp IT 0.82% USA
Walmart Inc Stabile forbrugsgoder 0.77% USA
Oracle Corp IT 0.69% USA
Costco Wholesale Corp Stabile forbrugsgoder 0.69% USA
Coca-Cola Co/The Stabile forbrugsgoder 0.67% USA
Stgrste investeringer 2024 Sektor % aktiver Land
Nvidia Corp IT 4.83% USA
Microsoft Corp IT 4.58% USA
Apple Inc IT 4.17% USA
Alphabet Inc Class A Kommunikation 3.11% USA
Eli Lilly & Co Medicinal 1.62% USA
Jpmorgan Chase & Co Finans 1.30% USA
Berkshire Hathaway Inc Finans 1.21% USA
Novo Nordisk A/S Medicinal 1.09% Danmark
Elia Group Sa/Nv Forsyning 1.08% Belgien
Walmart Inc Stabile forbrugsgoder 1.07% USA
Visa Inc Finans 1.07% USA
Procter & Gamble Co/The Stabile forbrugsgoder 1.03% USA
Broadcom Inc IT 0.95% USA
Oracle Corp IT 0.93% USA
Bank Of America Corp Finans 0.89% USA
Stgrste investeringer 2023 Sektor % aktiver Land
Apple Inc IT 4.64% USA
Microsoft Corp T 4.11% USA
Alphabet Inc Kommunikation 2.42% USA
Nvidia Corp IT 1.83% USA
Jpmorgan Chase & Co Finans 0.92% USA
Broadcom Inc T 0.83% USA
Unitedhealth Group Inc Medicinal 0.81% USA
Procter & Gamble Co/The Stabile forbrugsgoder 0.77% USA
Visa Inc Finans 0.74% USA
Eli Lilly & Co Medicinal 0.67% USA
Mastercard Inc Finans 0.63% USA
Home Depot Inc/The Cykliske forbrugsgoder 0.60% USA
Merck & Co Inc Medicinal 0.59% USA
International Business Machines Corp IT 0.57% USA
Salesforce Inc T 0.57% USA
Stgrste investeringer 2022 Sektor % aktiver Land
Apple Inc IT 3.88% USA
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Aktivallokering beskriver
andelen af investeringer i
specifikke aktiver.

Aktiviteter, der er i
overensstemmelse med
klassificerings- systemet,
udtrykkes som en andel af:
omsaetning, der afspejler
andelen af indteegter fra de
investerings- modtagende
virksomheders grgnne
aktiviteter kapitaludgifter
(CapEx), der viser de
grgnne investeringer
foretaget af investerings-
modtagende
virksomheder, f.eks. med
henblik pa en omstilling til
en grgn gkonomi.
driftsudgifter (OpEx), der
afspejler de investerings-
modtagende
virksomheders grgnne
operationelle aktiviteter.
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Microsoft Corp IT 3.22% USA
Alphabet Inc Kommunikation 1.89% USA
Nvidia Corp IT 1.19% USA
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd IT 0.92% Taiwan
Unitedhealth Group Inc Medicinal 0.86% USA
Jpmorgan Chase & Co Finans 0.79% USA
Adobe Inc IT 0.72% USA
Procter & Gamble Co/The Stabile forbrugsgoder 0.68% USA
Abbvie Inc Medicinal 0.60% USA
Visa Inc IT 0.59% USA
Home Depot Inc/The Cykliske forbrugsgoder 0.59% USA
Merck & Co Inc Medicinal 0.57% USA
Asml Holding Nv IT 0.55% Holland
Eli Lilly & Co Medicinal 0.55% USA

Hvilken andel udgjorde baredygtighedsrelaterede investeringer?

Hvad var aktivallokeringen?

Tilpasset
klassificeringssystemet

#1A. Beeredygtige 15.44% var baeredygtige
investeringer i
overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet.

63.70% af afdelingens

formue blev investeret i
baeredygtige investeringer

#1B. Andre M/S-
karakteritsika

36.30% af afdelingens
formue vari
#2 Andre overensstemmelse med de
0.24% kontanter miljgmaessige eller sociale
karakteristika, men kunne
ikke kvalificeres som
baeredygtige investeringer  — [EREREVATEIQEE TS

Investeringer

Sociale

investeringer med et socialt
mal.

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opnd de miljgmeessige 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 Bzeredygtige omfatter baeredygtige investeringer med miljgmaessige eller sociale mal.
- Underkategori #1B Andre M/S-karakteristika omfatter investeringer, der er i overensstemmelse med de
miljgmeessige eller sociale karakteristika, og som ikke kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.



Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektorfordeling 2022 2023 2024 2025
Ikke-klassificeret 0.35% 0.46% 0.42% 0.29%
Finans 18.92% 15.43% 15.05% 17.58%
Stater - - - -

Energi - 0.11% 0.16% 0.07%
Forsyning 3.29% 4.49% 5.30% 2.56%
Ravarer 7.53% 5.45% 3.17% 2.57%
Cykliske forbrugsgoder 8.27% 9.56% 8.68% 8.34%
Industri 8.23% 13.67% 12.10% 10.59%
Stabile forbrugsgoder 7.91% 5.93% 5.23% 5.37%
Kommunikation 5.86% 5.10% 6.05% 8.57%
Medicinal 12.40% 10.96% 11.27% 8.56%
IT 23.67% 24.43% 27.97% 31.55%
Ejendom 3.57% 4.42% 4.61% 3.94%

| hvilket omfang var de bzeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet?

Afdelingen har givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer, og har fremmet miljgmaessige
karakteristika, hvoraf

2022 2023 2024 2025
felgende andel af afdelingens investeringer
har veeret i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet: 9.03% 18.71% 20.69% 15.44%

Nedenfor fremgar det, hvilke miljgmal i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, de underliggende
investeringer har bidraget til og i hvilket omfang:*

2022 2023 2024 2025
Modvirkning af klimaaendringer - 17.56% 20.69% 15.05%
Tilpasning til klimaaendringer - 1.06% 0.56% 0.24%

*Summen af modvirkning af klimaaendringer og tilpasning af klimaaendringer kan vaere hgjere end den samlede
andel af investeringerne der har veere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, da en virksomheds
aktiviteter kan bidrage til bade modvirkning og tilpasning.

Der er anvendt fglgende data til brug for udregningen af taksonomiandelen:

1. Selskabernes rapporterede taksonomidata, hvor de foreligger.

2. Estimeret taksonomidata fra den internationale dataudbyder MSCI for selskaber, der ikke er omfattet af
rapporteringsforpligtelsen i Taksonomi-forordningen artikel 8.

MSCI’s taksonomi-model for estimeret data er baseret pa artikel 3 i Taksonomi-forordningen. Selskaber, der ikke
opfylder Taksonomi-forordningens minimumsgarantier, eller som udgver skade

pa et af de andre miljgmal, bliver udelukket fra listen over selskaber, der er i overensstemmelse

med Taksonomi-forordningen.

Data er ikke omfattet af en revisionserklaering eller gennemgaet af tredjepart.

Den samlede taksonomiandel udregnes som det vaegtede gennemsnit af de enkelte beholdningers
taksonomiandel.
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For at veere i
overensstemmelse med EU-
klassificerings-systemet
omfatter kriterierne for
fossilgas begraensninger for
emissioner og overgang til
vedvarende energi eller
kulstoffattige breendstoffer
inden udgangen af 2035. For
atomenergi indeholder
kriterierne omfattende
sikkerheds- og
affaldshandterings-regler

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

Omstillingsaktiviteter er
aktiviteter, for hvilke der
endnu ikke findes
kulstoffattige alternativer, og
som bl.a. har drivhusgas-
emissions niveauer, der
svarer til de bedste resultater.

/. Er beeredygtige

investeringer med et
miljgmal, der ikke tager
hensyn til kriterierne for
miljgmaessigt baeredygtige
pkonomiske aktiviteter i
henhold til forordning (EU)
2020/852.
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Medfgrte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas og/eller atomenergi i

overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet 2

Ja
X Inden for
fossilgas

Nej

X Inden for atomkraft

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

Omsaet-

15.41% 84.56%
ning

Cap 97.32%
Op¢ 97.72%
0% 50%

100%

u | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden

fossilgas & atomenergi)

Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

1. Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun vaere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de
bidrager til at begranse klimaaendringer ("modvirkning af klimazendringer") og ikke i vaesentlig grad skader noget EU-
klassificeringsmal - se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for gkonomiske aktiviteter inden for fossilgas
og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, er fastsat i Kommissionens delegerede forordning (EU)
2022/1214.

Diagrammerne nedenfor viser med grgnt 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 fgrste 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 overensstemm

klassificeringssystemet ekskl. statsobligationer*
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else med EU-

100%

*Med henblik pd disse diagrammer omfatter "statsobligationer" alle statsengagementer

Grundet manglende data er det ikke muligt at oplyse taksonomiandel udtrykt som en andel af CapEx og OpEXx.

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Andelen af investeringer i
omstillingsaktiviteter

Andelen af investeringer i
mulighedsskabende aktiviteter

2022 2023

- 0.02%

- 1.53%

2024 2025
0.02% 0.02%
2.57% 1.50%
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Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet,
sammenlignet med foregdende referenceperioder?

Der henvises til tabellen ovenfor for rapportering af andelen af investeringer, der var i overensstemmelse
med EU-klassificeringssystemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder.

Hvad var andelen af baredygtige investeringer med et miljgmal, der ikke var i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet?

Andelen af baeredygtige investeringer med et miljgmal, der ikke er i overensstemmelse med EU-

klassificeringssystemet: 29.38%
Hvilken andel udgjorde socialt baeredygtige investeringer?
Andelen af baeredygtige investeringer med et socialt mal: 18.88%

Hvilke investeringer blev medtaget under "#2 Andre", hvad var formalet med dem, og var der nogen
miljpmaessige eller sociale minimumsgarantier?

Andre investeringer omfattede investeringer i likvide aktiver (kontanter). Formalet med investeringerne var at
opfylde afdelingens likviditetsstyring, og der var saledes ikke nogen miljgmaessige eller sociale
minimumsgarantier hertil.

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

Bankinvest har nedsat en intern Komité for Ansvarlige Investeringer, som har til opgave at overvage Bankinvests
arbejde med ansvarlige investeringer.

Komitéen har udarbejdet en politik for ansvarlige investeringer, der blandt andet fastsaetter rammer for
eksklusionskriterier, proces for normbaseret screening og ESG-integration. Afdelingens efterlevelse af denne
politik skal vaere med til at sikre opfyldelsen af de miljgmaessige og sociale karakteristika, som afdelingen har
gnsket at fremme.

Pa baggrund af politikken er der bl.a. fastsat complianceregler, der skal vaere med til at sikre overholdelsen af
politikkens standarder. Dette resulterer i en Ipbende monitorering og kontrol af afdelingens efterlevelse af de
karakteristika.

Derudover bliver eksklusionslisten opdateret to gange arligt, hvor afdelingens positioner bliver analyseret for
overholdelse af menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljgkonventioner og -principper samt

antikorruptions- og hvidvaskningsprincipper.

For naermere oplysninger om tilgangen til arbejdet med ansvarlige investeringer samt link til politik, henvises der
til: https://bankinvest.dk/baeredygtighed/saadan-arbejder-vi/

Portefgljeforvalterens politik for aktivt ejerskab er med til at understgtte investeringsforvalterens tilgang til aktivt
ejerskab.

Politikken danner rammen for portefgljeforvalterens arbejde med aktivt ejerskab og har til formal at sikre, at
afdelingen fremmer langsigtet veerdiskabelse.
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