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Arets udvikling

Hovedaktivitet

Kapitalforeningens formal er efter vedtaegternes bestemmel-
ser herom at modtage midler fra en eller flere investorer, som
er accepterede af bestyrelsen, for at skabe et afkast til disse
investorer ved investering i likvide midler, herunder valuta
eller finansielle instrumenter i henhold til bilag 2 om fonds-
maeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter. Ved
regnskabsarets udgang havde kapitalforeningen to afdelinger
med fglgende investorer:

Afdeling Europaeiske Small Cap Aktier

o Laegernes Pension - pensionskassen for laeger

Afdeling De Nordiske HK-Forbunds Investeringsfond

De tre nordiske HK forbund:

o Handel og Kontor Norge

o HK Danmark

o Handelsanstalldas Forbund Sverige

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Kapitalforeningens samlede formue udgjorde 311 mio. DKK
ultimo 2023 mod 644 mio. DKK primo aret. Det samlede
nettofald i formuen udgjorde 333 mio. DKK (2022: 1.146 mio.
DKK), hvoraf 338 mio. DKK (2022: 752 mio. DKK ) kan hen-
fgres til indlgsninger og 5 mio. DKK (2022: -396 mio. DKK) til
arets resultat

Afkastudvikling
Ved arets begyndelse gav vi udtryk for, at vi havde positive
forventninger til afkastet i 2023.

De positive forventninger holdt stik for Nordiske HK fonden,
men i mindre grad for Europaeiske Small Cap Aktier.

Europaeiske Small Cap Aktier leverede et afkast pa 0,47% mod
sammenligningsindeksets 13,01% og De Nordiske HK Forbunds
Investeringsfond et afkast pa 10,47%

Bestyrelsen har stor opmaerksomhed pa at vurdere afde-
lingernes afkast med seerligt fokus pa de afdelinger, hvor
afkastene halter efter deres respektive sammenligningsin-
deks, isaer hvis dette er tilfaeldet over en laengere periode.
Bestyrelsen drgfter pa sine mgder afdelingernes afkast og
har i den forbindelse fokus pa, at portefgljeforvalter lgben-
de redeggr for, hvilke tiltag der ivaerksaettes for at leve op til
afkastmalsaetningen.

Den politiske og gkonomiske udvikling

Aret 2023 markerede en fortsaettelse af den store geopolitiske
uro, som blev indledt med Ruslands invasion af Ukraine i 2022.
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Krigen i Ukraine raser videre og gar nu snart ind i sit tredje ar.
Den gkonomiske og militaere stgtte fortsaetter fra de vestlige
lande, men veelgermassen forholder sig i tiltagende grad kri-
tisk over for de store overfgrsler af penge og materiel, hvilket
har bremset stgtten fra bade USA og Europa. Det globale fokus
skiftede ogsa delvist veek fra Ukraines udfordringer, da Hamas
udfgrte et makabert og af mange uventet angreb pa Israel.
De umiddelbare gkonomiske chok fra de to konflikter lagde
sig i lgbet af aret, hvor inflationen har veeret faldende globalt.
Til manges overraskelse er den faldende inflation kommet i
samspil med et stadig steerkt arbejdsmarked i USA, som har
formaet at holde handen under vaeksten.

Den globale gkonomi fortsatte med at kgre i forskellige
tempi. Pa globalt plan opnaede vi en samlet vaekst pa +3,1 %,
hvilket udelukker en frygtet hard global recession. Man
forventer en vaekst pa +2,7 % i 2024. Derimod er vaeksten
for 2023 noget lavere i Europa, hvor vi fik en arlig vaekst pa
+0,5 %, og man forventer ligeledes +0,5 % i 2024. Seerlig
slemt star det til i Tyskland, hvor gkonomien skrumpede med
-0,3 % i 2023, hvilket i gjeblikket ventes at bedres til +0,3 %

i 2024. Det ser bedre ud i Frankrig med en vaekst pa +0,8 %

i 2023 og i Spanien med +2,5 %. | USA regner man med, at
vaeksten modererer fra +2,5 % i 2023 til +1,5 % i 2024. | Kina
ligger prognoserne pa en vaekst pa +4,6 % for 2024, hvilket i
sa fald vil veere under malsaetningen pa +5 %.

Inflationen har veeret staerkt aftagende gennem hele 2023,
og den er kommet maerkbart ned fra toppen i bade USA og
Europa. Enkelte varegrupper har endda oplevet egentlig
deflation, hvilket har bidraget til stigende reallgnninger hos
forbrugerne, og det er netop den stigende reallgn, som har
vaeret med til at holde handen under privatforbruget og
dermed gkonomien. | USA lander den arlige kerneinflation
omkring 3,8 %, hvilket er vaesentligt lavere end toppen pa
6,6 % tilbage i 2022, men dog stadig over den amerikanske
centralbanks malsaetning pa 2,0 %. Europa tegner et lignen-
de billede med en arlig kerneinflation pa 3,4 % for 2023 efter
et fald fra en top pa 5,7 %. ECB laener sig i endnu hgjere
grad op ad sin malsaetning om stabil og lav inflation, men
for begge centralbanker gaelder det, at de vil se en periode
med vedvarende lav inflation, fer de begynder at seenke
renteniveauet.

| Kina formaede afslutningen pa de meget strenge corona-re-
striktioner i slutningen af 2022 ikke at puste lige sa kraftigt

til vaeksten som ventet. Den aftagende gkonomiske aktivitet
satte sig yderligere i efterspgrgslen pa for eksempelvis boliger,
og i august 2023 blev den store kinesiske ejendomsudvikler
Evergrande Group begaeret konkurs. Siden har det veeret



begraenset med officielle stimuli af den kinesiske gkonomi, som
har formaet at halte sig igennem aret.

Kina har ogsa veeret ramt af de globale virksomheders fortsat-
te tiltag for at skabe mere robuste forsyningskaeder. Det har
fort til en reduktion i aktiviteterne i Kina, i takt med at seerligt
produktionen er blevet trukket til hjemlandet eller naerliggende
lande, hvilket har gget det gkonomiske bidrag til lande som for
eksempel Mexico og Polen.

Spaendingerne mellem Kina og de vestlige lande, herunder
isaer USA, fortsatte gennem 2023. Forholdet kompliceres af,

at samhandlen med Kina stadig er markant og forventes at
fortsaette med at veere det fremover. Til gengeeld star Kina
uofficielt overvejende pa russisk side, nar det kommer til krigen
i Ukraine, ligesom kinesiske virksomheder systematisk overfg-
rer vestlig teknologi til sig selv. Det har fgrt til store begraens-
ninger i eksporten af saerlig avanceret teknologi til kinesiske
virksomheder.

Forsggene pa at begraense Kinas adgang til avanceret teknolo-
gi har skabt opmaerksomhed i et ar, hvor kunstig intelligens har
drevet bade overskrifter og afkast. Teknologi-giganten Nvidia
har veeret i centrum med en kursstigning pa hele +240 %, og
der har i det hele taget veeret hgje afkast blandt teknologitunge
virksomheder.

Den amerikanske centralbank fortsatte med at haeve renten
indtil sonmeren 2023, hvor styringsrenten endte pa 5,5 %.
Renterne har veeret pa pause lige siden, og markedsforvent-
ningen er, at naeste rentebevaesgelse vil vaere nedadgaende.
ECB fortsatte med rentestigningerne indtil september 2023,
hvor den toneangivende rente endte pa 4,5 %. | Danmark
haevede nationalbanken renten til 3,6 % og ligger dermed
stadig en anelse under niveauet fra ECB. Derudover har begge
centralbanker pabegyndt reduceringen af deres balancer gen-
nem sakaldt "Quantitative Tightening"”. Der er blevet pumpet
rigtig mange penge ud i de finansielle markeder i kglvandet pa
diverse kriser og recessioner senest med det store stgttepro-
gram under corona-krisen, hvor centralbankerne kgbte store
maengder obligationer for at holde handen under markederne
og holde de lange renter nede. Ved normaliseringen af cen-
tralbankernes balancer mister markederne dermed en kgber
af iseer lange statsobligationer, hvilket ogsa har veeret med til at
traekke de lange renter op.

Seerligt de stigende renter medfgrte udfordringer i flere ame-
rikanske banker, hvor Silicon Valley Bank, Signature Bank og
First Republic Bank ikke overlevede. Det medfgrte en forhg-
jet usikkerhed pa de finansielle markeder, men efter ggede

garantier fra den amerikanske centralbank gik uroen i sig selv.
Et aktieindeks over de regionale banker i USA var saledes godt
pa vej til at indhente det tabte allerede ved udgangen af 2023.

Obligationsmarkederne i 2023

| USA var den 10-arige rente stort set usendret med en bevae-
gelse fra 3,9 % til 3,88 % efter kortvarigt at have ramt en top pa
naesten 5 % i oktober. Ligeledes var den 2-arige amerikanske
rente stort set usendret over aret, hvor den faldt fra 4,43 %

til 4,25 %. Det medfgrte selvfglgelig en tiltreengt stejlning af
den amerikanske rentekurve, som dog stadig er inverteret, da
de lange renter generelt ligger lavere end de korte renter. |
Tyskland har renteniveauerne generelt veeret aftagende gen-
nem 2023. Den tyske 10-arige rente faldt saledes fra 2,57 % til
2,02 % efter en top pa 2,97 % i oktober. Den tyske 2-arige rente
faldt fra 2,76 % til 2,40 %. Rentekurven er saledes ogsa inver-
teret i Tyskland. En inverteret rentekurve opstar, nar marke-
derne forventer lavere renter i fremtiden. Da centralbankerne
typisk seenker renterne i forbindelse med en recession, har en
inverteret rentekurve vaeret et brugbart signal for at forudse
en snarlig nedgang i den gkonomiske aktivitet. Signalet er dog
svaerere at tolke i disse tider med hgj, men aftagende inflation,
for hvis inflationen kommer ned pa centralbankernes malsaet-
ning om 2 %, vil de ogsa seaette renten ned, uagtet at gkonomi-
en stadig kan veere steerk.

P& kreditmarkederne leverede europaeiske Investment Grade-
obligationer et afkast pa +7,5 %, og amerikansk High Yield gav
et afkast pa +13,5 % i USD. Begge aktivklasser bevaegede sig
fladt gennem stort set hele aret, og de paene positive afkast
kom stort set udelukkende i fjerde kvartal. Emerging Markets-
obligationer gav et afkast pa +9,1 %.

Aktiemarkederne i 2023

Helt overordnet kom de globale aktiemarkeder rigtig paent
gennem 2023, hvor verdensindekset MSCI AC World gav et
afkast pa +19,24 % malt i DKK. De stigende renter var ikke til-
straekkelige til at saette optimismen over styr, mens de kraftige
rentefald i slutningen af dret var med til at drive markederne
endnu hgjere op. Medregner man dividender, sluttede ver-
densindekset dermed aret pa det hgjeste niveau nogensinde.

| Europa gav EuroStoxx 600 et afkast pa +17,6 %, hvoraf store
dele af arets afkast blev realiseret allerede i fgrste kvartal. | USA
gav det toneangivende S&P 500-indeks et afkast pa +22,5 %
malt i DKK. | Danmark havde OMX Copenhagen Cap et mere
moderat ar med et afkast pa +6,4 %, mens Emerging Markets-
aktier gav et afkast pa +6,9 %.
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Det var saerligt amerikanske teknologiselskaber som drev afka-
stene i 2023. Den store opmaerksomhed pa kunstig intelligens
gav kraftig medvind til chipproducenter som Nvidia, mens
andre store selskaber som Microsoft og Apple ogsa leverede
hgje afkast. S&P 500 IT og Kommunikation gav saledes afkast
pa hhv. +57,8 % og +55,8 %. Derudover var aret praeget af en
generel cyklisk vaegt med IT, kommunikation og diskretionaert
forbrug i fgrertrgjen. De svageste sektorer skal findes i energi,
forsyning, stabilt forbrug og sundhed. | trdd med de oven-
stdende bevaegelser havde udbytte-aktier og Value ogsa et
udfordrende 2023.

Valutamarkederne i 2023

Den amerikanske dollar blev svaekket med -3,1 % over for DKK
gennem et 2023 som ellers udviste stor volatilitet. Pa toppen
var USD saledes styrket med +2,2 %, og pa det svageste var
USD nede med -4,9 %. Japanske yen blev sveekket yderlige-
re og tabte -10,2 % mod DKK i 2023. Det britiske pund blev
styrket med +2,4 %, norske kroner sveekkedes -6,1 %, sven-
ske kroner ligger stort set fladt med en styrkelse pa +0,5 %.
Schweiziske franc blev styrket med +6,5 % over for DKK.

Forventninger til 2024

Forventningerne til 2024 lyder pa en fortsaettelse af den
aftagende inflation og en fortsat moderering af arbejdsmarke-
derne i USA og Europa. Europa gar efter alt at dsmme et ar i
me@de med lav vaekst og en overhaengende fare for recession.
Om end en eventuel recession i Europa meget vel kan vise sig
at blive mild. P& trods af modvinden fra hgjere renter, frem-
star den amerikanske gkonomi stadig relativt robust. Hvis den
amerikanske centralbank formar at seenke renten tilstrackke-
ligt og i tide, kan en amerikansk recession stadig undgas.

2024 bliver det helt store valgar, og alle har efterhanden note-
ret sig, at amerikanerne skal veelge ny prassident. Et valg som
formentlig kommer til at st& mellem praesident Biden og tidlige-
re praesident Trump, og hvor Trump star staerkt her ved indgan-
gen til 2024. Derudover er der valg til Europa-Parlamentet, og
der er nationale valg i blandt andet Rusland, Ukraine, Indien,
Korea, Taiwan og hgjst sandsynligt Storbritannien for bare at
naevne nogle fa. Faktisk skal omkring halvdelen af klodens
befolkning afholde valg. Seerligt det amerikanske valg kommer
til at blive fulgt teet, ligesom et valg i Storbritannien har poten-
tiale til at afslutte 12 &r med de konservative for bordenden. |
Rusland star praesident Putin ikke overraskende til at tage en
periode mere, men det vil stadig veere interessant at forsgge at
udlede den generelle opbakning til ham som praesident og kri-
gen i Ukraine. Der skal principielt ogsa afholdes valg i Ukraine,
men af praktiske grunde er det endnu uvist, om det rent faktisk
lykkes. Skulle valget finde sted er praesident Zelenskyj under
alle omstaendigheder favorit til at fortsaette.
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P& den pengepolitiske side forventer vi, at 2024 bliver

aret, hvor centralbankerne begynder at saette renten ned.
Forudsat at der ikke kommer nogen store overraskelser

pa inflationen, vil det naeste naturlige skridt vaere at saette
renten ned efter at have haft rentebevaegelserne pa pause
siden sommeren 2023. Vores fremskrivninger viser, at USA
og Europa kan have inflation teet pa centralbankernes mal-
saetning om 2 % allerede i fgrste halvdel af 2024. Vi forventer
en gradvis seenkning af renterne i lgbet af aret, safremt der
ikke viser sig en stgrre sveekkelse af arbejdsmarkederne. | til-
faelde af recessionslignende aktivitet, vil renteseenkningerne
veere kraftigere. Det geelder bade i USA og Europa.

| USA forventer man i gjeblikket en arlig veekst i BNP pa

1,3 %, hvilket vil ligge under det langsigtede gennemsnit pa
omkring 2,5 %, dog uden at indikere en recession. Det star
mere slgjt til i Europa, hvor vaeksten i gjeblikket ventes at
lande pa 0,5 %. Det vil veere i overensstemmelse med en
mild recession i euro-omradet. Vi anser det som sandsyn-
ligt, at Europa kommer til at gennemgéa en mild recession,
men at de vestlige gkonomier ellers bliver holdt oppe af
den steerke amerikanske gkonomi. | USA forventer vi ogsa
aftagende vaskst, men vi ser ikke en recession som det mest
sandsynlige scenarie.

For Kinas vedkommende forventer vi, at de fortsaetter med
moderate tiltag for at holde hdnden under vaeksten. Dermed
regner vi ogsd med at vaeksten i Kina lander omkring
malsaetningen pa 5 %, om end den kinesiske gkonomi ikke
ngdvendigvis kommer til at fremsta steerk af den grund.

Hvis ovenstdende overordnet kommer til at udspille sig,
forventer vi, at 2024 kommer til at blive et positivt ar for
risikofyldte aktiver. Isaer forventningen om at centralbanker-
ne begynder at saette renterne ned pa baggrund af fortsat
holdbare gkonomier, tror vi vil veere positivt for aktier og
kredit-obligationer. Vi forventer ikke en markant nedgang

i de lange renter fra de nuveerende niveauer, da de lavere
korte renter i sa fald vil bidrage til en stejlere rentekurve. Vi
er opmaerksomme pa, at markederne allerede veerdisaetter
seerligt amerikanske aktier relativt dyrt, og at forventninger-
ne til indtjeningen ligeledes ligger hgjt. Vores vurdering er,
at man skal veere varsom med at bruge vaerdiansaettelsen
til forventningsdannelsen péa kort sigt, men det er ikke desto
mindre faktorer som markederne ogsa skal forma at over-
komme, hvis yderligere stigninger pa aktiemarkederne skal
materialisere sig.

Pa valutafronten forventer vi en svaekkelse af USD mod DKK,
efterhanden som den amerikanske centralbank kommer til
at seenke de korte renter hurtigere, end det vil veere tilfeeldet



for ECB. En svagere global vaekst, eller endda en recession,
vil dog tale for en styrkelse af USD over for DKK.

Forvalteren

Kapitalforeningen skal i henhold til lovgivhingen give oplys-
ninger om visse aflgnningsmaessige forhold hos forvalteren.
Ved oplysning om aflgnningen til kapitalforeningen skal der
ske en allokering af lgnsum mv. Allokeringen er opgjort pa
baggrund af en ligelig fordeling af lgnsummer pa de forvalte-
de investerings- og kapitalforeninger med udgangspunkt i de
opkraevede honorarer.

Forvalteren har 29 ansatte. Af den samlede lgnsum kan 150
t.kr. allokeres til fast lgn og 2 t.kr. til variabel lgn. Den samlede
lgnsum allokeret til ledelsen udggr 18 t.kr. og til ansatte med
vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen 19 t.kr.

Oplysninger om aflgnning fremgar af arsrapporten for 2022
for Bl Management A/S note 7 side 16.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har i fondsinstrukser uddelegeret
rettigheden til udgvelse af stemmmerettigheder ved selskabs-
begivenheder til portefgljeforvalter Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S og A/S Arbejdernes Landsbank.

Vidensressourcer

Bl Management A/S er foreningens forvalter. Selskabet rader
over brede, betydelige vidensressourcer, som kan sikre en
stabil og sikker drift af foreningen. P4 omrader, hvor selskabet
ikke selv besidder de forngdne vidensressourcer, varetages
opgaverne af eksterne parter, herunder Bl Holding A/S, BI
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S samt ekster-

ne portefgljeforvaltere. Vidensressourcer udggr derfor ikke
nogen risiko i forhold til afdelingernes fremtidige resultat og
afkast.

Usaedvanlige forhold

Ud over omtalen af udviklingen pa de finansielle markeder er
der ikke i regnskabsaret 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 til i dag ikke indtradt forhold,
som pavirker vurderingen af arsrapporten.

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde i 2023: 26 t. DKK

(2022: 25 t. DKK). Andre honorarer til foreningens general-
forsamlingsvalgte revisor udgjorde i 2023: 0 t. DKK (2022: 0 t.
DKK).

Maltal for det underrepraesenterede kgn

Den kgnsmaessige fordeling blandt foreningens 3 generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udgjorde i december
2023 fglgende: 67 % maend og 33 % kvinder.

@verste ledelsesorgan 2023
Samlet antal medlemmer 3
Underreprassenteret kgn i procent 88
Maltal i procent 33
Arstal for opfyldelse af maltal -
@vrige ledelsesorgan

Samlet antal medlemmer 0
Underrepraesenteret kgn i procent 0

Foreningen har opfyldt sit maltal i 2023.
Det er bestyrelsens mal, at begge kgn fortsat skal veere re-
praesenteret med mindst 33%.

Med henblik pa at tilpasse det opstillede maltal til foreninger-
nes udvikling gennemgar, opdaterer og godkender bestyrel-
sen maltallet efter behov og mindst én gang om aret.

Der er ingen ansatte, hvorfor der ikke er opgivet maltal for de
gvrig ledelsesniveauer samt arstal for opfyldelse af maltallet.

Fund governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at leve op til Investering
Danmarks fund governance-anbefalinger. Anbefalingerne
vedrgrer den overordnede styring af rettigheder og ansvar
blandt aktgrerne i og omkring foreningen og investerings-
forvaltningsselskabet. Bestyrelsens politik pa omradet samt
gvrige regler, forretningsgange og politikker fastlaegger sam-
spillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen og gvrige
interessenter.

Bestyrelsen har vedtaget en Politik for aktivt ejerskab, der

er geeldende for BIAM. Denne Politik for aktivt ejerskab

fglger Anbefalinger for aktivt ejerskab fra Komiteen for god
Selskabsledelse samt EFAMA's Stewardship Codes. Bestyrelsen
modtager halvarligt rapportering om den konkrete
stemmeudgvelse.
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Risici- og risikostyring

Som investor i foreningen far man en lgbende ple-

je af sin investering. Plejen indebaerer blandt andet en
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa
investeringsmarkederne.

Som investor skal man vaere klar over, at der altid er en risiko
ved at investere, og at afdelingen investerer inden for sit
investeringsomrade uanset markedsudviklingen. Det vil sige,
at afdelingens investeringsomrade fastholdes, uanset om
europaeiske small cap aktier stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via en kapitalforening kan overord-
net knytte sig til fire elementer:

o Investors eget valg af afdeling
o Investeringsmarkederne

o Investeringsbeslutningerne

o Driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdeling

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa
fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammen-
saettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger.
Desuden er det afggrende, at investor er bevidst om de risici,
der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere
en god ide at fastlaegge sin investeringsprofil i samrad med
en radgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde
for, hvilke risici investor gnsker at tage med sin investering, og
hvor lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor
f.eks. en meget stabil udvikling i sine andele, bgr man som
udgangspunkt ikke investere i afdelinger med hgj risiko.

Aktieafdelinger vil ofte have en hgjere risiko end afdelinger
med obligationer. Hvis man investerer over en kortere tids-
horisont, er aktieafdelinger for de fleste investorer sjeeldent
velegnede.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i en afdeling bliver pavirket af alle de risici, som
knytter sig til investeringsmarkederne, som f.eks. udviklingen
i konjunkturerne, pengepolitik, makronggletal og politiske for-
hold bade lokalt og globalt. pengepolitik, makronggletal, hver
af disse risikofaktorer handteres inden for de givne rammer
pa de mange forskellige investeringsomrader i de respek-
tive afdelinger. For naermere uddybning af risikofaktorerne
henvises til afsnittet “Generelle risikofaktorer”. Eksempler pa
risikostyringselementer er afdelingernes portefgljeplejeafta-
ler og investeringspolitikker, interne kontroller, lovgivningens
krav om risikospredning samt adgangen til at anvende afledte
finansielle instrumenter.
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Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning er baseret pa forventninger til
fremtiden, herunder et realistisk fremtidsbillede af f.eks. ren-
teudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og
politiske forhold. Ud fra disse forventninger kgbes og saelges
finansielle instrumenter. Denne type beslutninger er i sagens
natur forbundet med usikkerhed.

For aktieafdelinger sgges risikoen for lavere afkast end
benchmark (sammenligningsindeks) i samarbejde med en
portefgljeforvalter begraenset ved disciplineret aktieudvael-
gelsesproces. Processen omfatter en vurdering af virksomhe-
dernes profitabilitet, markedsposition samt vaerdiansaettelse.
Der kan ogsa bruges gennemtestede kvantitative modeller til
udvaelgelsesprocessen.

For obligationsinvesteringer s@gges risikoen for negative afkast
i samarbejde med en portefgljeforvalter begraenset ved en
grundig analyse af de underliggende gkonomier, som den
pageeldende afdeling er eksponeret mod. Analysen omfatter
herudover en vurdering af forventet horisontafkast pa enkelt
aktivniveau samt portefgliens samlede robusthed ved alterna-
tive rente- og valutaudviklinger.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har forvalteren etab-
leret en raekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som
reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at forbedre
it-systemer og forbedre eksisterende kontrolniveau, saledes
at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt.
Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem, som
sikrer, at der lgbende fglges op pa omkostninger og afkast.
Alle afkast vurderes lgbende, og er der omrader, som ikke ud-
vikler sig tilfredsstillende, tages dette op med den respektive
portefgljeforvalter med fokus pa at fa vendt udviklingen.

Der anvendes desuden betydelige ressourcer pa at sikre en
korrekt prisfastsaettelse af afdelingernes aktiver. | de tilfeelde,
hvor den aktuelle bgrskurs ikke vurderes at afspejle dagsvaer-
dien pa det pageeldende instrument, anvendes en veerdian-
seettelsesmodel i stedet.

Forvalterens risikostyringsfunktion og complianceafdeling
fgrer kontrol med, at de fgrnaevnte systemer og forretnings-
gange virker og anvendes korrekt, og at alle afdelinger lever
op til de geeldende lov- og investeringsrammer. Overskridelse
af investeringsrammer rapporteres til foreningens bestyrelse.

Bestyrelsen modtager lgbende risikorapportering, saledes at
de kan overvage og fgre kontrol med, at den enkelte afdeling



overholder de fastsatte risikoramnmer samt den af bestyrelsen
udarbejdede fondsinstruks.

P& it-omradet laegges stor vaegt pa 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 tilfael-
de af stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer
afproves regelmaessigt. Ud over at administrationen i den dag-
lige drift har fokus pa sikkerhed og praecision, nar opgaverne
lgses, folger bestyrelsen med pd omradet. Formalet er dels at
fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at forvalteren
har de ngdvendige ressourcer, kompetencer og udstyr til drift
af foreningen.

Forvalteren er underlagt tilsyn af Finanstilsynet og en lovplig-
tig revision ved generalforsamlingsvalgte revisorer.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark,
er der risiko for, at det finansielle marked i det pdgeeldende
land kan blive udsat for specielle politiske eller regulerings-
maessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
gkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i
landets 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 veere en retsusikkerhed bade for lokale og
oversgiske markedsdeltagere. Nogle udenlandske markeder
kan indebeere stgrre risici for investorer end andre, og det bgr
derfor sikres, at man, fgr man investerer, forstar de invol-
verede risici. Investeringer i udenlandske, nye eller mindre
udviklede markeder bgr kun foretages af professionelle inve-
storer eller fagfolk, der har selvstaendig viden om de relevan-
te markeder, og derved er i stand til at overveje og veegte de
forskellige risici, som sadanne investeringer bidrager til, samt
har de finansielle ressourcer, der er ngdvendige for at baere
den betydelige risiko for tab.

Valutarisiko

Ved investeringer i udenlandske veerdipapirer vil investor have
en eksponering mod andre valutaer, som kan give stgrre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner - alt afhaengig af
valutaen. De afdelinger, hvor der investeres i danske aktier

eller danske obligationer, vil der ikke have ikke veere nogen
direkte valutarisiko, mens de afdelinger, hvor der investeres
i europeaeiske aktier eller europeeiske obligationer, vil have
en relativ begraenset valutarisiko. De afdelinger, som er
valutasikret, vil ogsa have en relativt begraenset valutarisiko.
Det vil fremga i foreningens prospekt, safremt en afdeling er
valutasikret.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede
marked og kan derved give et afkast, som er meget forskel-
ligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige
og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskaber-
nes indtjening. Da afdelingen investerer i en koncentreret
portefglje af aktier, kan vaerdien af afdelingen variere kraftigt
som fglge af udsving i enkelte aktier og i vaerste tilfaelde kan
selskaber ga konkurs, hvorved investeringen heri helt eller
delvist vil veere tabt.

Nye markeder/emerging markets

Begrebet "nye markeder/emerging markets” omfatter stort
set alle lande i Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og
Singapore), @steuropa og Afrika. Landene kan vaere kende-
tegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder,
relativ usikker gkonomisk udvikling samt at aktie- og obliga-
tionsmarkederne er under udvikling. Investeringer pa de nye
markeder er forbundet med saerlige risici, der sjaeldent fore-
kommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk system
indebaerer en gget risiko for pludselige og grundlaeggende
omveeltninger inden for gkonomi og politik. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radig-
heden over aktiver begraenses, eller at der indfgres statslige
overvagnings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte
udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten
allerede indfgrt restriktioner med hensyn til udfgrsel af valuta
eller kan ggre det med kort varsel. Markedslikviditeten pa de
nye markeder kan vaere svingende som fglge af gkonomiske
og politiske eendringer, naturkatastrofer samt andre niveau-
er for skatter og seerlige gebyrer. Effekten af aendringer i de
naevnte forhold kan i visse tilfeelde vise sig at vaere af mere
vedvarende karakter afhaengig af, i hvilken grad de pavirker
de bergrte markeder.

Likviditetsrisiko

| forbindelse med en afdelings investering i vaerdipapirer er
der en risiko for, at det ikke er muligt at saelge veerdipapirerne
eller, at disse kun kan saelges til en kurs, der er lavere end
den, der er blevet anvendt i forbindelse med beregningen af
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afdelingens/andelsklassens indre veerdi. Dette ses specielt i
perioder, hvor de finansielle markeder er meget stressede,

" " " "

som f.eks. ved “Brexit” eller “Covid-19 situationen™, hvor
seerligt “small cap™ aktierne eller "high yield” obligationer
kan blive pavirket. | disse tilfeelde vil det vaere op til forvalteren
samt portefgljeforvalteren at beslutte, hvordan disse situatio-

ner handteres bedst muligt og i investorernes interesse.

Veerdipapirer udstedt af selskaber pa udviklede markeder vil
oftest have en hgjere likviditet end veerdipapirer udstedt af
selskaber i emerging markets-lande, ligesom udstedelsens
samlede stgrrelse kan have indflydelse pa det enkelte veerdi-
papirs likviditet. Endvidere vil ogsa selskabsspecifikke forhold
og makrogkonomiske indgreb, sasom renteaendringer, kunne
have indflydelse pa likviditeten i det enkelte veerdipapir.

Modpartsrisiko

Aftaler vedrgrende afledte finansielle instrumenter indgas
ofte med en eller flere modparter, hvorfor der foruden en
eventuel markedsrisiko ligeledes er en modpartsrisiko i form
af risikoen for, at modparten ikke kan opfylde sine forpligtel-
ser i henhold til den indgdede aftale, og at der ikke er stillet
tilstraekkelig sikkerhed for opfyldelsen. Modpartsrisiko er
saledes risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en
modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser.

Afdelingen kan investere i American Depository

Receipts (ADR's), Global Depository Receipts (GDR'’s) og
Participation Notes (P-notes), hvilket medfgrer en veesentlig
modpartsrisiko.

Placering af kontante beholdninger kan ogsd medfgre en
modpartrisiko.

Politiske forhold

De finansielle markeder kan ogsa pavirkes af begivenheder i
forhold til politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Dette kan
seerligt pavirke de afdelinger, som har eksponering mod f.eks.
emerging markets, som typisk er mere politisk ustabile, og
hvor ogsa den gkonomiske udvikling kan have stgrre udsving
end i de udviklede lande. Information omkring emerging mar-
kets kan ogsa veere kendetegnet ved at vaere mindre trans-
parente og af en anden kvalitet end pa bgrser i de udviklede
lande, hvilket betyder at investeringer i emerging markets har
en hgjere risiko.

Anden politisk risiko kan ogsa vaere beslutninger eller be-
givenheder omkring centralbankerne, som i dag spiller en
stgrre rolle pa det finansielle marked end hvad man hidtil har
vaeret vant til, hvilket ogsa kan pavirke en afdeling negativt.
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En tredje politisk risiko, som kan pavirke en afdeling negativt,
kan veere truslen for en afnotering af ADR’s pa en markeds-
plads. Et eksempel pa dette har vaeret i USA, hvor bl.a. den
amerikanske bgrstilsynsmyndighed SEC har truet kinesiske
selskaber pa amerikanske bgrser med en afnotering, hvis de
ikke ville efterleve amerikanske revisionsstandarder.

Baeredygtighedsrisici

Ved baeredygtighedsrisiko forstas en miljgmaessig, soci-

al eller ledelsesmaessig begivenhed eller omstaendighed
("ESG-risiko”), som, hvis den opstar, kunne have faktisk eller
potentiel vaesentlig negativ indvirkning pa veerdien af en
investering.

Ved baeredygtighedsfaktorer forstas miljgmaessige, sociale og
personalemaessige spgrgsmal samt spgrgsmal vedrgrende
respekt for menneskerettighederne og bekaempelse af kor-
ruption og bestikkelse.

Baeredygtighedsrisici indgar som en integreret del af investe-
ringsbeslutningerne pa lige fod med forhold beskrevet i afsnit-
tet om “Investeringsstrategi”. Foreningen anvender blandt an-
det eksterne data til at analysere ESG-risici. En forbedring af
ESG-processerne hos de udstedere, der investeres i, vil kunne
vaere med til at reducere risikoen for negativ afkastpavirkning
som fglge af baeredygtighedsfaktorer, og formodningen er, at
virksomheder / stater med hgje ESG-ambitioner over tid vil
gore det bedre end virksomheder/stater med lave ambitioner.

Szerlige risici ved aktieafdelinger

Aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt.
Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa selskabsspe-
cifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller gene-
relle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som fglge af selskabernes mu-
ligheder for at skaffe risikovillig kapital til f.eks. udvikling af
nye produkter. En del af en afdelings formue kan investeres i
virksomheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye og hvis
udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan veere vanskelig at
vurdere.

Seerlige risici ved obligationsinvesteringer
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke veerdien af



afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller
generelle gkonomiske forhold, herunder renteudviklingen
globalt, pavirke investeringernes vaerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal ses

i sammenhang med blandt andet inflationsniveauet.
Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at
investere i blandt andet obligationer, samtidig med at aendrin-
ger i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar rente-
niveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed
udtrykker blandt andet kursrisikoen pa de obligationer, der
investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er
obligationerne, hvis renten aendrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer,
realkreditobligationer, emerging markets-obligationer, virk-
somhedsobligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til,
om obligationerne modsvarer reelle vaerdier, og om stater,
boligejere og virksomheder kan indfri deres gaeldsforpligtel-
ser. Ved investering i obligationer udstedt af virksomheder kan
der veere risiko for, at udsteder far forringet sin kreditrating
og/eller ikke kan overholde sine forpligtelser. Kreditspaend
udtrykker renteforskellen mellem virksomhedsobligationer og
traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta og
med samme lgbetid. Kreditspaendet viser den praemie, man
som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Nar de finansielle markeder er meget stressede, vil kredit-
spaendet stige og dermed afspejle en forgget usikkerhed, og
dermed ogsa pavirke kursen pa disse virksomhedsobligationer
og de afdelinger, der investerer i denne type obligationer.

Refinansiering

Stater og virksomheder kan, hvis der kan findes en langiver,
gennemfgre en refinansiering af deres gaeldsposter ved at
optage nye lan til indfrielse af eksisterende lan. | forbindelse
med refinansiering er der risiko for ggede omkostninger i
forbindelse med optagelse og afvikling af det nye lan, hvilket
kan betragtes som en udvidet risiko, da man ud over risikoen
for hgjere rente pa lanet, potentielt ogsa kan blive palagt en
raekke omkostninger i forbindelse med optagelse af det nye
an.

Safremt en refinansiering ikke er mulig, kan obligationsudste-
deren komme i en situation, hvor denne ikke kan overholde
sine forpligtelser over for obligationsejerne, hvorved hele
eller dele af investeringen vil veere tabt.
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Bestyrelsen og direktion

Der er afholdt 5 bestyrelsesmgder i 2023.

Bestyrelsens medlemmer har ikke modtaget honorar i
regnskabsaret.

Foreningen forvaltes af Bl Management A/S. Direktionen er
ansat i Bl Management A/S og fungerer derigennem som

direktion for foreningen.

Foreningen kan oplyse fglgende om bestyrelses- og
direktionsmedlemmerne:

Bestyrelse

Lars Bo Bertram, formand, Tiltradt 22. februar 2019

Adm. direktgr, Bl Holding A/S (BIH)
Direktgr for Bl Asset Management A/S (BIAM)
Direktgr for Bertram Holding Aps

Bestyrelsesformand: Kapitalforeningen KI, Bl
Erhvervsejendomme A/S, -Bl Boligejendomme A/S

Naestformand: Bl Management A/S
Bestyrelsesmedlem: Investering Danmark: Hesse-Ragles

Fond, SOS Bgrnebyerne

Anette Charnouby, Tiltradt 31.01.2023

Head of Product & Client Management
Bestyrelsesformand :BI SICAV (Luxembourg)
Naestformand: Kapitalforeningen KI

Bestyrelsesmedlem: Bl Erhvervsejendomme A/S, BI
Boligejendomme A/S

Nicolai Reinhold Hviid, bestyrelsesmedlem, tiltradt d.05.10.2023

Head of Legal & Compliance
Bestyrelsesmedlem: Bl Erhvervsejendomme A/S,

Bl Boligejendomme A/S, BI SICAV (Luxembourg),
Kapitalforeningen Ki
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Direktion
Bl Management A/S

Martin Fjordlund Smidt

Direktgr for Bl Management A/S

Varetager ikke andre ledelseshverv.



Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato godkendt
arsrapporten for 2023 for Kapitalforeningen Unite II.

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lovgivnin-
gens krav, herunder Lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde mv. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i
arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens akti-
ver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt
af resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2023.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende re-
deggrelse for udviklingen i foreningens aktiviteter og gkono-
miske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som foreningen kan pavirkes af.

Endvidere giver de supplerende beretninger om foreningens
opfyldelse af baeredygtighedskarakteristika en retvisende re-
deggrelse i overensstemmelse med Disclosureforordningens

bestemmelser om periodisk rapportering.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 15. marts 2024

Bestyrelse

Lars Bo Bertram

Direktion

Martin Fjordlund Smidt

Formand

Anette Charnouby

Naestformand

Nicolai Reinhold Hviid

Direktgr
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Den uafhangige revisors
revisionspategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Unite Il

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger

i Kapitalforeningen Unite Il for regnskabsaret, der sluttede

31. december 2023, som omfatter de enkelte afdelingers re-
sultatopggrelse, balance og noter samt faellesnoter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med
tilvalg af regnskabsbestemmelserne i drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende
billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2023 samt af resultatet af afdelingernes
aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2023

i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder
og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne”. Det er
vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrackke-
ligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’ inter-
nationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA
Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtel-
ser i henhold til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber

for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede

i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udar-
bejde arsregnskaberne uden veaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvar-
lig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsaette driften;
at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne pa grundlag
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af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregn-
skaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed
er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at
en revision, der udfgres i overenssternmelse med internati-
onale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdackke vaesentlig fejlinforma-
tion, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskaberne.

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:

o |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlin-
formation i arsregnskaberne, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshand-
linger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbe-
vis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevid-
ste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

o Opnar vi forstaelse 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 afdelin-
gernes interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregn-
skaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det op-
naede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om afdelingernes evne til at fortsaette driften. Hvis vi



konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger
herom i arsregnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige be-
givenheder eller forhold kan dog medfgre, at afdelingerne
ikke laengere kan fortsaette driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af &rsregnskaberne, herunder noteoplysninger-
ne, samt om arsregnskaberne afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der
gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningerne samt om supplerende
beretninger i henhold til Disclosure-forordningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesbe-
retningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende benasvnt
“ledelsesberetningerne”, samt for supplerende beretninger
om oplysninger i henhold til Disclosureforordningen mv.,
efterfglgende benaevnt “supplerende beretninger”

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelses-
beretningerne eller supplerende beretninger, og vi udtrykker

Kgbenhavn, den 15. marts 2024

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Lars Rhod Sgndergaard

ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberet-
ningerne eller supplerende beretninger.

| titknytning til vores revision af arsregnskaberne er det vores
ansvar at laese ledelsesberetningerne samt supplerende
beretninger og i den forbindelse overveje, om ledelsesbe-
retningerne samt supplerende beretninger er vaesentligt in-
konsistent med arsregnskaberne eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetnin-
gerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningerne samt supplerende beretninger er i
overensstemnmelse med arsregnskaberne og at ledelsesbe-
retningerne er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne eller
supplerende beretninger.

Rasmus Berntsen

Statsautoriseret revisor, mne28632

Statsautoriseret revisor, mne35461
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Europaeiske Small Cap Aktier

Stamoplysninger

Unoteret

Kontofgrende / Akkumulerende
Benchmark: MSCI Europe Small Cap Net
Portefgljeforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bgr laeses i sammenhaeng med arsrap-
portens generelle ledelsesberetning for at give et fyldestgs-
rende billede af udviklingen i regnskabsaret.

Investeringsprofil og mal
Afdelingens midler placeres i vaerdipapirer udstedt af selska-
ber, der opfylder et eller flere af fglgende kriterier:

o Selskabet skal veere hjemmehgrende i Europa og/eller
lande omfattet af afdelingens benchmark

o Selskabet skal have sin vaesentligste eksponering mod
Europa og/eller lande omfattet af afdelingens benchmark

o Veerdipapiret skal have faet adgang til eller vaere handlet
pa et marked i Europa og/eller et marked beliggende i et
land omfattet af afdelingens benchmark

Hvis lande, der indgar i afdelingens benchmark, sendrer sta-
tus, saledes at de ekskluderes fra benchmark og ikke laengere
opfylder ovenstdende kriterier, kan de eksisterende investe-
ringer i landet beholdes i op til 12 maneder fra aendringens
ikrafttraedelse.

Afdelingen kan placere en del af sine midler i veerdipapirer,
der ikke opfylder ovenstdende kriterier.

Portefgljen investeres primaert i small cap-aktier.
Afdelingen kan placere midler i:

o Aktier og andre veerdipapirer som kan sidestilles med ak-
tier, herunder depotbeviser og praeferenceaktier

o Omesaettelige veerdipapirer, der giver ret til erhvervelse af
ovenstaende veerdipapirer ved tegning eller ombytning

o Pengemarkedsinstrumenter

o Likvide midler, herunder valuta

Afdelingens veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter
skal have faet adgang til eller veere handlet pa et reguleret
marked, eller vaere handlet pa et andet marked, der i begge
tilfeelde opfylder et eller flere af felgende kriterier:
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o Markedet skal veere beliggende i lande, der er medlemmer
af Den Europaeiske Union, eller i lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrade

o Markedet skal veere fastsat i tillaeg B til vedtaegterne efter
en forudgaende vurdering af, at fondsbgrserne/mar-
kederne lever op til en naermere defineret standard, jf.
Finanstilsynets retningslinjer herom.

Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade placere
midler i andre vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter,
herunder unoterede aktier.

Afdelingen kan have likvide midler og kan indskyde midler

i kreditinstitutter med vedtaegtsmaessigt hjemsted i et land
inden for Den Europaeiske Union, i et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller i et andet
land, hvis kreditinstitutter er underlagt og falger tilsynsregler,
som Finanstilsynet anser for at vaere mindst ligesa strenge
som EU reguleringen.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa
daekket og udaekket basis for maksimalt 10 % af formuen.
Afdelingen kan ikke foretage veerdipapirudlan.

Afdelingen kan ikke anvende gearing og kan ikke genanvende
aktiver og sikkerhed stillet af foreningen.

Afdelingen gnsker at fremme miljgmaessige og sociale karak-
teristika i henhold til artikel 8 i EU’s forordning om baeredyg-
tighedsrelaterede oplysninger (Disclosure-forordningen).

Formueudvikling og afkast

Afdelingens formue udgjorde 15,5 mio. DKK ultimo 2023 mod
376,9 mio. DKK ultimo 2022, svarende til et nettofald pa 361,4
mio. DKK. | regnskabsperioden er der foretaget nettoindlgs-
ninger pai alt 338,4 mio. DKK. Periodens nettoresultat udgjor-
de -23,0 mio. DKK.

Saerlige risici — herunder forretningsmeaessige og finansielle
risici

Ud over de seaerlige risici, som er geeldende for aktieafdelinger,
vurderes der at veere fglgende risici knyttet til afdelingens in-
vesteringer: Enkeltlande, eksponering mod udlandet, valutari-
siko og selskabsspecifikke forhold.



Europzeiske Small Cap Aktier

Resultatopggrelse 01.01 - 31.12 2023 2022 Balance pr. 31. december 2023 2022
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter -43 -309 Likvide midler
2 Udbytter 10.871 18.248 Indestdende i depotselskab 2439 3.633
| alt renter og udbytter 10.828 17.939 9 | alt likvide midler 2439 3.633
Kursgevinster og -tab Kapitalandele
3 Kapitalandele -31.090 -367.058 Noterede aktier fra danske selskaber 0 38.148
4 Valutakonti 328 -105 Noterede aktier fra udenlandske 10.003  332.050
5 @vrige aktiver/passiver 7 -69 selskaber
6 Handelsomkostninger 0 298 9 | alt kapitalandele 10.003 370.198
| alt kursgevinster og -tab -30.755 -367.530
Andre aktiver
| alt indtaegter -19.927 -349.591 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 0 466
Andre tilgodehavender 2.698 2.286
7 Administrationsomkostninger 1.954 2.253 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 45] 712
| alt andre aktiver 3.149 3.464
Resultat fgr skat -21.881 -351.844
Aktiver i alt 15.591  377.295
8 Skat 1.145 1.272
Arets nettoresultat -23.026 -353.116
Passiver
10 Investorernes formue 15.522 376.896
Forslag til anvendelse
Overfgrt til formue -23.026 -353.116 Anden gzeld
1 alt disponeret -23.026 -353.116 Skyldige omkostninger 69 399
| alt anden gzeld 69 399
Passiver i alt 15.591  377.295

1 Femarsoversigt
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Europzeiske Small Cap Aktier
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Noter 2023 2022
(t.kr.) (tkr.)
Renteindtaegter
Indestdende i pengeinstitutter -47 -310
Andre aktiver 4 1
| alt renteindteegter -43 -309
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.913 505
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.958 17.743
| alt udbytter 10.871 18.248
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -29.548 -270.900
Urealiserede kursgevinster og -tab -1.542  -96.159
| alt kapitalandele -31.090 -367.059
Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab 330 -159
Urealiserede kursgevinster og -tab -1 54
| alt valutakonti 329 -105
@vrige aktiver/passiver
Realiserede kursgevinster og -tab 7 4
Urealiserede kursgevinster og -tab 0 -73
| alt obligationer 7 -69
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 847 616
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -847 -318
| alt handelsomkostninger 0 298
7 Administrationsomkostninger 2023 2022
(tkr.) (tkr)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 338 46 384 419 35 454
Investeringsforvaltning 1.570 0 1.570 1.798 0 1.798
| alt administrationsomkostninger 1.908 46 1.954 2.217 35 2.252
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Europzeiske Small Cap Aktier
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Noter 2023 2022
Skat (tkr.) (tkr)
Ikke refunderbar skat 1.145 1.272
| alt skat 1145 1.272
Finansielle Instrumenter 2023 2022
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 64,4% 98,2%
Andre aktiver og passiver 35,6% 1,8%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa region
Europa 100% 98%
Pacific 0% 2%
Formue fordelt pa sektorer
Industrials 64% 30%
Non-Classified 36% 25%
Information Technology 0% 18%
Consumer Staples 0% 13%
Financials 0% 7%
Consumer Discretionary 0% 7%
Investorernes formue 2023 2022
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi  beviser veerdi
Formue primo 290.016 376.896  749.109 1.480.330
Emissioner i aret 331.601 458.452 0 0
Indlgsninger i aret 609.728 799.901 459.093 751.816
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 3.101 1.498
Overfgrt fra resultatopggrelsen -23.026 -353.116
Formue ultimo 11.889 15.522 290.016 376.896
Femarsoversigt 2023 2022 2021 2020 2019
Arets nettoresultat (t.kr.) -23.026 -353.116 286.895 151486  88.106
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 15.522 376.896 1.480.330 843.624 451403
Cirkulerende andele (t.kr.) 1.889 290.016 749.109 533.237 365.288
Indre veerdi 130,56 129,96 197,61 158,21 123,57
Omkostningsprocent 0,44 0,46 0,42 0,41 0,37
Arets afkast (%) 047  -34,24 24,91 28,03 23,65
Benchmark:
Afkast (%) 13,01 -22,51 23,73 4,18 17,98
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De Nordiske HK-Forbunds

Investeringsfond

Stamoplysninger

Unoteret

Akkumulerende

Benchmark: Intet benchmark
Portefgljeforvalter: A/S Arbejdernes Landsbank

Indledning

Afdelingsberetningen bgr laeses i sammenhasng med arsrap-
portens generelle ledelsesberetning for at give et fyldestgs-
rende billede af udviklingen i regnskabsaret.

Investeringsprofil og mal
Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer.

Veerdipapiret skal have faet adgang til eller vaere handlet pa
et marked i Danmark, Sverige og/eller Norge.

Afdelingen kan placere en del af sine midler i veerdipapirer,
der ikke opfylder ovenstadende kriterier. Afdelingen kan have
en aktieandel pa mellem 0 - 100 %. Afdelingen kan have en
obligationsandel pa mellem 0 - 100 %.

Afdelingen kan placere midler i:

- Aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier,
herunder P-notes og depotbeviser.

- Obligationer og andre former for standardiserede gaeldsin-
strumenter, herunder depotbeviser.

- Omsaettelige veaerdipapirer, der giver ret til erhvervelse af
ovenstadende veerdipapirer ved tegning eller ombytning.

- Pengemarkedsinstrumenter.

- Andele i UCITS og/eller andre investeringsinstitutter.

- Likvide midler, herunder valuta.

Afdelingens veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter
skal have faet adgang til eller veere handlet pa et reguleret
marked, eller vaere handlet pa et andet marked, der i begge
tilfeelde opfylder et eller flere af felgende kriterier:

- Markedet skal veere beliggende i lande, der er medlemmer
af Den Europaeiske Union, eller i lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrade.

- Markedet skal veere fastsat i tillaeg A til vedtaegterne efter

en forudgadende vurdering af, at fondsbgrserne/markederne
lever op til en naermere defineret standard, jf. Finanstilsynets
retningslinjer herom. Tillaegget omfatter for tiden medlemmer
af World Federation of Exchanges

- Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade placere
midler i andre veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter
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med op til 10 % af formuen, herunder unoterede aktier.

Afdelingen kan have likvide midler uden begraensning og

kan indskyde midler i kreditinstitutter med vedtaegtsmaes-

sigt hjemsted i et land inden for Den Europaeiske Union, i et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, eller i et andet land, hvis kreditinstitutter er underlagt
og fglger tilsynsregler, som Finanstilsynet anser for at veere
mindst ligesa strenge som EU-reguleringen.

Afdelingen kan ikke anvende afledte finansielle instrumenter
og kan ikke foretage veerdipapirudlan.

Afdelingen kan ikke anvende gearing og kan ikke genanvende
aktiver og sikkerhed stillet af foreningen.

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle pro-
dukt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljpmaessige og/
eller sociale karakteristika.

Afkast og formueudvikling

Afdelingens formue udgjorde 295,4 mio. DKK ultimo 2023
mod 267,4 mio. DKK ultimo 2022, svarende til et nettostigning
pa 28,0 mio. DKK. Periodens nettoresultat udgjorde 28,0 mio.
DKK.

2023 bliver et ar, som investorerne sent glemmer. P4 den
made lignede det 2022, men heldigvis med modsat fortegn.
Hvor 2022 chokerede alle med eksplosion i inflationen, krig

i Ukraine, negative aktiemarkeder og de darligste afkast pa
obligationer nogensinde, gik det helt modsat i 2023. Mens
fgrste halvar overraskede med kraftige stigninger pa aktier,
fik vi obligationer med i arets sidste kvartal. Modsat 2022, der
var en katastrofe for blandede portefgljer fordi bade aktier og
obligationer gav tab, kommmer vi altsa ud af 2023 med rigtig
paene afkast hele vejen rundt.

Forventningerne til 2023 var ellers helt i bund ovenpa de
mange udfordringer i 2022. Faktisk forventede de profes-
sionelle aktiehajer pa Wall Street fra aret start et ar med
negative afkast pa aktier — det ggr de meget sjeeldent, og det
var i hvert fald fgrste gang siden 2000. Resultatet blev noget
anderledes med et plus pa globale aktier pa 18 pct. (malti
danske kroner).

| det hele taget kommer arene efter Corona til at ga over i
historiebggerne som nogle af de veerste for de gkonomiske
prognosemagere. Fgrst oversa de fuldstaendigt en inflation,
der som en nytarsraket lgftede os tilbage til ekstremerne fra
1970’erne og starten af 1980’erne. Dernaest lgd den finansielle



vejrmelding for 2023 pa recession i USA og Europa og rede
aktiemarkeder. | stedet undgik vi recessionen pa begge sider
af Atlanten, og for USA’s vedkommende gik det hen og blev et
naesten normalt &r gkonomisk set.

Der er ingen tvivl om, at de gkonomiske dynamikker oven-

pa Corona har veaeret helt usaedvanlige. Bade forbrugere,
virksomheder og regeringer har reageret helt anderledes end
i de mere normale miljger, som gkonomernes modeller er
kalibreret til. | forhold til inflationen var gkonomerne hverken
forberedte pa forbrugernes ggede efterspgrgsel efter fysiske
varer under nedlukningen eller de flaskehalse, det medfgrte
for industri og transport. Nar det geelder den bedre end ven-
tede udvikling i 2023 blev de snydt af, at forbrugerne ikke var
neer sd hardt ramte af alle ulykkerne fra 2022 i form af hgjere
inflation og renter, som man skulle have troet. Det skyldes
iseer en god polstring ovenpa Corona-tiden i form af hg;j
opsparing og overraskende staerke jobmarkeder, som banede
vejen for paene lgnstigninger.

Med til at lgfte gkonomierne i 2023 har ogsa veeret, at rege-
ringerne i bade USA og Europa stadig kgrer med unormalt
store underskud ovenpa Corona.

Fondens afkast var i 2023 10,5% malt pa arets eendring i indre
vaerdi (NAV). Afkastet pa et sammenligneligt indeks var 14,4%.
Indekset er et vaegtet gennemsnit af afkastet pa globale
aktier, og europaeiske virksomhedsobligationer. Vaegtet hen-
holdsvis 60% og 40%.

Afvigelsen i forhold til benchmark kan henfgres til fondens
beholdning af aktier.

| forhold til benchmark er fondens beholdning af aktier over-
vaegtet nordiske aktier, men undervaegtet amerikanske aktier.
Opgjort i DKK leverede det amerikanske aktiemarked et hgje-
re afkast end de tilsvarende markeder i Danmark, Sverige og
Norge. Blandt andet fordi IT-virksomheder har en hgjere vaegt
pa det amerikanske aktiemarked.

Fonden var ved indgangen til 2023 undervaegtet aktier. |
marts 2023 blev andelen af aktier haevet til neutral (60%).

Danske aktier

Fondens beholdning af danske aktier leverede i 2023 et po-
sitivt afkast. Positivt pavirket af Novo Nordisk, der i 2023 steg
49%. Efterspgrgslen efter selskabets medicin mod fedme var
medvirkende til flere opjusteringer i lgbet af aret. Pandora var
den danske aktie, der leverede den stgrste stigning i 2023;

91%. Selskabet har for alvor faet vendt udviklingen i omsaet-
ning, indtjening og investor-tillid. @rsted var den aktie blandt
de danske, der leverede det laveste afkast i 2023; minus 42%.
Iseer hgjere renter medfgrte store nedskrivninger pa selska-
bets vindmglle projekter.

Strategien for udveelgelse af danske aktier er fortsat at tage
udgangspunkt i den generelle sammensastning af det danske
aktiemarked, og at overveegte de aktier, der forventes at klare
sig bedst.

Svenske aktier

Efter et turbulent ar afsluttedes 2023 med en steerk udvikling
for det svenske aktiemarked. Januar startede med en kraftig
stigning, men derefter kom blandt andet en regional bankkri-
se i USA og i takt med at centralbankerne verden over ggede
renterne bidrog det til, at markederne bevasgede sig sidelaens
stort set til slutningen af oktober.

Da centralbankerne a&ndrede opfattelse og begyndte at
signalere, at renten var toppet begyndte aktiemarkederne at
stige og afsluttede aret steerkt.

Den svenske aktieportefglje har i lgbet af aret veeret defensivt
positioneret med en overvasgt i kommunikationstjenester og
sundhedspleje og en undervaegt i informationsteknologi og
industri. De stgrste beholdninger i lgbet af aret var Investor,
Astra Zeneca og Volvo. Arets bedste aktie blev HM med et
afkast pa cirka 54% inklusive udbytte.

Norske aktier

Portefgljeveerdien ved arets begyndelse var NOK 36.394.014.
Strategien blev sendret efter fgrste halvar, hvor opfattelse var,
at norsk og international gkonomi er pd vej ind i en periode
med lavere gkonomisk vaekst. P4 baggrund af markedssynet
var der en overvaegt i virksomheder, der saelger forngden-
heder (el, fedevarer, tele og lavprisvarer). Dette makrosyn er
stadig geeldende ved udgangen af ar 2023. Styringsrenten ved
arets udgang er 4,5 %, og det anses for at vaere rentetoppen
pa nuveerende tidspunkt. Pa baggrund af dette har vi gradvist
@get vores vaegtning i udvalgte vaekstvirksomheder (teknologi
og ESG), som i hgj grad har vaeret tabere i en periode med
kraftige rentestigninger. Portefgljen har en undervaegt i bank
og finans samt energi. Begge strategier gav et godt afkast i
slutningen af &ret og er med til at forklare, at portefgljens af-
kast i norske termer var 20,62 % mod Oslo Bgrs (OSEBX, 9,93
% og Oslo Bgrs fondsindeks (OSEFX, 11,90 %) i 2023 .

Globale aktier
Fondens stgrste eksponering mod globale aktier er
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investeringsforeningen AL Invest Udenlandske aktier, etisk.
Foreningen har fokus péa virksomheder med en hgj ESG profil.
Foreningen leverede i 2023 et afkast pa 17,8 procent, og
dermed pa niveau med verdensindekset for aktier. Derimod
bidrog eksponeringen mod europeeiske small cap aktier via
investeringsforening med et negativt afkast.

Kreditobligationer

Afkastet pa fondens direkte investeringer i europaeiske kre-
ditobligationer var i 2023 10,24% mod Benchmark afkast pa
8,20% for kreditobligationer.

2023 var praeget af stor volatilitet i bade kreditpraemierne
og renteniveauet, idet vi igennem aret talte om bade "hard
landing”, "soft landing”, "higher for longer” p.ga. den hgje
inflation. Men specielt i 4 kvartal, s& vi bade faldende kredit-
preemier og faldende renter, som var positivt for afkastet pa
kredit obligationer, netop fordi inflationen er kommet paent

ned i forhold til centralbankernes malsaetning.

Benchmark er et Investment Grade indeks, men mandatet gi-
ver mulighed for badde Investment Grade og High Yield. Netop
High Yield gav et hgjere afkast i 2023 og det er en af grunden-
de til et bedre afkast end Benchmark. Sektormaessigt bidrog

i 2023 eksponering mod bankerne og forsikringsselskaberne
positivt og ligeledes Electric (Scatec Solar) gav et afkast mar-
kant over Benchmark.

Afkastet pa fondens investeringer i kreditobligationer via inve-
steringsforeninger gav samlet set et positivt afkast.

Alternativer

Fondens investering i BankInvest Erhvervsejendomme A/S og
Bl Boligejendomme A/S gav negative afkast pa henholdsvis
-9,7% og -4,5%, og afkastet blev dermed under foreningens
benchmark. Et hgjere renteniveau medfgrte nedskrivninger.

Forventninger 2023

Nu star vi sa i dgrabningen til 2024, og med de mange positive
overraskelser i 2023 skulle man maske tro, at de generelle
forventninger til afkast og gkonomi ser lyse ud. Men det er
faktisk langt fra tilfaeldet.

Gennemsnittet af gkonomer forventer ganske vist kun en
mindre nedgang i den globale vaekst i forhold til 2023, og for-
ventningen er, at det er rettet op igen i 2025. Men USA ventes
at ga ned i tempo fra de rigtig paene niveauer i 2023, og sand-
synligheden for en recession i USA i lgbet af aret saettes til 50
pct. Det er ganske vist lavere end ved indgangen til 2022, hvor
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den blev sat til naesten 70 pct., men det er stadig en meget hg;j
sandsynlighed for en gkonomisk nedgang i verdens stgrste
gkonomi.

Flertallet af de finansielle spdkoner mener derfor, at aktie-
markederne med de solide stigninger sidste ar er lgbet for
langt foran virkeligheden og slet ikke rummer plads til de
negative overraskelser, der stadig er en lang liste af kandida-
ter til.

Trods dette fastholdes en mere positiv indstilling til aktier end
flertallet af kollegaerne. Det skyldes ikke mindst, at central-
bankerne i &r endelig skal i gang med seenke renterne efter
de sidste par ars hassblaesende rentestigninger. Markederne
har ganske vist taget forskud pa glaederne. Det markante ren-
tefald, vi oplevede i fjerde kvartal, var netop afledt af en positiv
udvikling i inflationstallene i USA og Europa og troen p4, at de
fgrste rentesaenkninger ikke er sa langt vaek. Men historien
viser ogs4, at aktiemarkederne godt kan lide de perioder, hvor
den amerikanske centralbank saenker renten. Undtagelsen er
de helt store katastrofer som finanskrisen i 2008 eller da IT-
boblen sprang, men selv pessimisterne ser ikke ulykker i den
skala foran os.

2024 kommer helt sikkert til at byde pa masser af udfordrin-
ger. En af de helt store gysere bliver det amerikanske praesi-
dentvalg i november. Generelt er det vores holdning, at politik
ikke pavirker markederne s meget, som man skulle tro. For
eksempel er aktier steget og olieprisen faldet kraftigt siden
Hamas-angrebet pa Israel den 7. oktober, selvom man skulle
have forventet det modsatte. P& samme made steg aktier 70
pct. under Trumps fgrste fire ar, s& set med finansmarkedets
briller er en evt. Trump-sejr ikke automatisk ensbetydende
med negative afkast.
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Resultatopggrelse 01.01 - 31.12 2023 2022
(tkr.) (t.kr.)
Renter og udbytter
Renteindtaegter 2.507 1.920
Udbytter 15.774 15.371
| alt renter og udbytter 18.281 17.291
Kursgevinster og -tab
Obligationer 3.179 -8.065
Kapitalandele 7.947 -48.593
Valutakonti -38 -343
@vrige aktiver/passiver 4 -20
Handelsomkostninger 143 139
| alt kursgevinster og -tab 10.949 -57.160
| alt indtaegter 29.230 -39.869
Administrationsomkostninger 919 902
Resultat fgr skat 28.311 -40.771
Skat 346 1.982
Arets nettoresultat 27.965 -42.753
Forslag til anvendelse
Overfgrt til formue 27.965 -42.753
| alt disponeret 27.965 -42753
Balance pr. 31. december 2023 2022

(tkr.) (tkr.)
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 5.478 6.593
Indestdende i andre pengeinstitutter 25 22
10 | alt likvide midler 5.503 6.615
Obligationer
Noterede obligationer fra danske 2175 6.961
udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske 54.703 48.790
udstedere
Unoterede obligationer 0 3.557
10 | alt obligationer 56.878 59.308
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 30.429 27.307
Noterede aktier fra udenlandske 60.420 49 969
selskaber
Unoterede kapitalandele fra danske 1.522 9.665
selskaber
Inv.beviser i danske 128214 113761
investeringsforeninger
10 | alt kapitalandele 230.585 200.702
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 857 739
Andre tilgodehavender 2.143 242
| alt andre aktiver 3.000 981
Aktiver i alt 295.966 267.606
Passiver
1 Investorernes formue 295.360 267.395
Anden geald
Skyldige omkostninger 220 21
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 386 0
| alt anden geeld 606 21
Passiver i alt 295.966 267.606

12 Femarsoversigt

Kapitalforeningen Unite Il | Arsrapport 23



De Nordiske HK-Forbunds Investeringsfond

24

Noter 2023 2022
(t.kr.) (tkr.)
Renteindtaegter
Indestdende i pengeinstitutter 121 13
Noterede obligationer fra danske udstedere 204 19
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.174 1.868
Unoterede obligationer 0 20
Andre aktiver 8 0
| alt renteindteegter 2.507 1.920
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.179 1.469
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.220 2.297
Unoterede aktier 190 48
Investeringsbeviser 12.185 11.557
| alt udbytter 15.774 15.371
Obligationer
Realiserede kursgevinster og -tab 231 -1.193
Urealiserede kursgevinster og -tab 2.948 -6.872
| alt obligationer 3.179 -8.065
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab 1.255  -13.329
Urealiserede kursgevinster og -tab 6.692 -35.264
| alt kapitalandele 7.947 -48.593
Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab -144 -146
Urealiserede kursgevinster og -tab 106 -197
| alt valutakonti -38 -343
@vrige aktiver/passiver
Realiserede kursgevinster og -tab 1 -2
Urealiserede kursgevinster og -tab 3 -18
| alt obligationer 4 -20
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 143 139
I alt handelsomkostninger 143 139
Administrationsomkostninger 2023 2022
(tkr) (tkr)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 317 43 360 321 22 343
Investeringsforvaltning 559 0 559 559 0 559
| alt administrationsomkostninger 876 43 919 880 22 902
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Noter
2023 2022
Skat (t.kr.) (tkr.)
Ikke refunderbar skat 346 1.982
| alt skat 346 1.982
Finansielle Instrumenter 2023 2022
Barsnoterede finansielle instrumenter 50,0% 49,7%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 47,3% 47,5%
Andre aktiver og passiver 2,7% 2,8%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa lande
Danmark 67% 68%
Sverige 8% 7%
Norge 7% 8%
Finland 3% 3%
Frankrig 3% 0%
Storbritanien 0% 2%
Andre lande 12% 12%
Formue fordelt pa sektorer
Non-Classified 51% 50%
Financials 12% 16%
Industrials 9% 7%
Consumer Staples 5% 5%
Materials 4% 5%
Andre sektorer 19% 18%
Investorernes formue 2023 2022
(tkr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi  beviser veerdi
Formue primo 255.290 267.395 255.290 310.148
Overfgrt fra resultatopggrelsen 27.965 -42.753
Formue ultimo 255.290 295.360 255.290 267.395
Femarsoversigt 2023 2022 2021 2020 2019*
Arets nettoresultat (t.kr.) 27.965  -42.753 37.558 12.531 4771
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 295.360 267.395 310.148 272.592 260.061
Cirkulerende andele (t.kr.) 255290 255.290 255.290 255.290 255.290
Indre veerdi 115,70 104,74 121,49 106,78 101,87
Omkostningsprocent 0,33 0,32 0,31 0,34 0,01
Arets afkast (%) 10,47 -13,80 13,77 4,83 1,68

* Regnskabsperioden omfatter 05.12.19 - 31.12.19
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af regn-
skabsbestemmelserne i arsregnskabslovens klasse A, opstilling
af &rsrapporten sker efter bekendtggrelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret fra 2022.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidi-
ge gkonomiske fordele vil tilfalde foreningen, og aktivets veerdi
kan males palideligt.

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

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen.
Finansielle instrumenter bestar af finansielle aktiver og
finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver udggres af likvide
beholdninger, kapitalandele og mellemveaerender ved handels-
afvikling. Finansielle forpligtelser bestar af mellemvaerender
ved handelsafvikling.

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

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

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de
indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb, der
vedrgrer regnskabsaret. Vaerdireguleringer af finansielle aktiver
og forpligtelser indregnes i resultatopggrelsen som kursgevin-
ster og -tab.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Kapitalandele, afledte finansielle instrumenter,
likvide midler, tilgodehavender og gaeld i fremmed valuta
omregnes til balancedagens kurs, opgjort som GMT 1600
valutakursen.
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Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pd betalingsdag, indregnes i resultatopggrelsen
under "Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa an-
skaffelsestidspunktet indregnes i resultatopggrelsen under
"Kursgevinster og -tab”.

Resultatopggrelse

Renter og udbytter
Renteindtaegter bestar af arets indtjente renteindtaegter og
renteudgifter pa indestdende i pengeinstitutter.

Aktieudbytter indtaegtsfgres pa tidspunktet for udbyttets vedta-
gelse pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab
| resultatopggrelsen medtages savel realiserede som urealise-
rede kursgevinster og -tab péa valutakonti og kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele opggres
som forskellen mellem dagsvaerdien pa salgstidspunktet
fratrukket dagsvaerdien primo aret eller dagsveerdien pa
anskaffelsestidspunktet, safremt kapitalandelen er anskaffet

i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab opggres
som forskellen mellem dagsveerdien ultimo aret og dagsveer-
dien primo aret eller dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet,
safremt kapitalandelen er anskaffet i regnskabsaret.

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

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbin-
delse med kgb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlgsning, indregnes direkte i inve-
storernes formue. Belgbet opggres, som den andel af brutto-
handelsomkostningerne, som forholdsmaessigt kan henfgres til
omsaetning i forbindelse med emission og indl@sning beregnet
pa grundlag af de omsaetningstal, som indgar i beregning af
omsaetningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestar af omkostninger, som direkte kan

henfgres til den enkelte afdeling og omfatter bl.a. gebyr til de-

positar, VP-gebyrer, honorar til forvalter, investeringsforvaltning
og markedsfgring.



Feellesomkostninger bestar af omkostninger som vedrgrer to
eller flere afdelinger. Disse omkostninger fordeles mellem
afdelingerne i forhold til den gennemsnitlige formue.

I henhold til regnskabsbekendtggrelsen for danske

UCITS er administrationsomkostningerne opdelt i fglgende
tre omrader:

1. Administration, som daskker over omkostninger til

den lgbende drift af afdelingen. Det omfatter bl.a. honorar
til bestyrelse og revisor, gebyrer til depotselskab,

fast administrationshonorar og gvrige omkostninger.

2. Investeringsforvaltning, som omfatter omkostninger

til forvaltning af portefgljen af aktiver i afdelingerne.

3. Distribution, markedsfgring og formidling, som omfatter
formidlingsprovision.

Foreningen har indgaet aftale med
Investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S om
administration. Dette honorar indgar under "Administration” for
den enkelte afdeling.

Honorar for investeringsradgivning er ophgrt under
"Investeringsforvaltning”.

Skat

Skat bestar af tilbageholdt udbytteskat som ikke kan refunderes.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler males til dagsveerdi, der svarer til den nominelle
veerdi.

Kapitalandele

Kapitalandele males til dagsveerdi. P4 noterede kapitalandele
fastseettes dagsvaerdien som lukkekursen pa balancedagen
eller en anden markedsbaseret kurs, safremt denne ma anta-
ges at veere et bedre udtryk for dagsveerdien. Hvis denne kurs
ikke afspejler dagsvaerdien, fastleegges veerdien pa grundlag af
veerdiansaettelsesteknikker, der har til formal at fastlaegge den
transaktionspris, som ville fremkomme mellem uafhaengige
parter pd maletidspunktet.

Unoterede kapitalandele males til dagsveerdi fastsat efter al-
mindelige anerkendte metoder.

Andre aktiver
Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemveaerende vedrgren-
de handelsafvikling bestar af veerdien ved salg af veerdipapirer

samt emissioner, som er foretaget fgr balancedagen, og hvor
afregning foretages efter balancedagen.

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

Anden geeld

Anden geeld males til dagsveerdi. Mellemveaerende vedrgrende
handelsafvikling bestar af vaerdien ved kgb af vaerdipapirer
samt indlgsninger, som er foretaget fgr balancedagen, og hvor
afregning foretages efter balancedagen.

Nggletal

Arsregnskabet indeholder en raekke nggletal. Nggletallene er
opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtggrel-
se og retningslinjer fra InvesteringsForeningsRadet.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pa
balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens gen-
nemsnitlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
beregnes som:

( Indre veerdi ultimo aret
Indre veerdi primo aret

—1) x 100

Benchmark (sammenligningsindeks)
En afdelings afkast sammenlignes oftest med afkastet pa et
anerkendt sammenligningsindeks (benchmark).
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Supplerende beretninger i henhold
til Disclosureforordningen

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

Ved "bzeredygtig Produktnavn Europzeiske Small Cap Aktier
investering" forstas en
investering i en
gkonomisk aktivitet, der
bidrager til et
miljpmaessigt eller socialt Miljgmaessige og/eller sociale karakteristika
mal, forudsat at

investeringen ikke i

vaesentlig grad skader Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

miljpmaessige eller

Identifikator for juridiske

549300WH8JGU1GU66L20
enheder (LEI-kode)

sociale mal, og at de L L Ja ® X Nej
virksomheder, der Det foretog beeredygtige Det fremmede miljgmaessige/sociale (M/S)
:Zzzls::;i;i(:gger god investeringer med et miljgmal: karakteristika, og selv om det ikke har en baredygtig

’ % investering som mal, havde det en andel af baeredygtige
EU-klassificerings- investeringerpa __ %
systemet er et
klassificeringssystem, der
el Ui Iel e Sl i, CO; med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der kvalificerer som
(EU)'2020/8§21 %8 om kvalificerer som miljgmaessigt mil‘(z)maessji t baeredygtige i henhold til ELlJ
ORS.tlllef en‘hSte e baeredygtige i henhold til EU- klaisificeringss stem\fc :
m||j¢maes.5|gt klassificeringssystemet g5y
baeredygtige
gkonomiske aktiviteter. | . R S dor ikke kualif

: med et miljgmal i pkonomiske aktiviteter, der ikke kvalificerer
naevnte forordning er der i pkonomiske aktiviteter, der ikke !

som miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

ikke fastsat en liste over kvalificerer som miljpmaessigt

socialt b.aeredygFige baeredygtige i henhold til EU-
gkonomiske aktiviteter. klassificeringssystemet . .
Bzeredygtige med et socialt mal

investeringer med et

miljgmal kan vaere i Det foretog baeredygtige X Det fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke
overensstemmelse med investeringer med et socialt mal: nogen baeredygtige investeringer
klassificerings-systemet %
eller ej.
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 vaesentlig
eksponering til aktiviteter, der anses for at have en negativ indvirkning pa miljget eller samfundet som
helhed. Derudover har afdelingen investeret i selskaber, som er analyseret og vurderet ud fra miljg-, sociale-
og ledelsesmaessige forhold.
Baredygtigheds-
indikatorer maler, Afdelingen har sggt at pavirke selskabers handtering af baeredygtighedsforhold gennem aktivt ejerskab i
hvordan de relation til vaesentlige baeredygtighedsemner, hvor det har vaeret vurderet relevant.

miljgmaessige eller
sociale karakteristika, der
fremmes af dette
finansielle produkt,
opnas.
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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:

Eksklusion & ESG-integration 2022
Andel af investeringer til udstedere med brud pa internationale
normer og konventioner inden for blandt andet menneskerettigheder, 0.00%

arbejdstagerrettigheder og miljg

Andel af investeringer med eksponering til kulminedrift* 0.00%
Andel af investeringer med eksponering til produktion af oliesand* 0.00%
Andel af investeringer med eksponering til olie og gas efterforskning i
. e v 0.00%
offshore arktiske omrader
Andel af investeringer med eksponering til produktion eller
0.00%

distribution af tobak*

Andel af investeringer i virksomheder, der er involveret i fremstilling

eller salg af kontroversielle vaben (personelminer, klyngeammunition, 0.00%
kemiske vaben og biologiske vaben)

2023

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.

Aktivt ejerskab 2022

Andel af investeringer i selskaber, hvor stemmerettigheder er blevet

anvendt pa selskabernes generalforsamlinger 85.96%

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

...og sammenlignet med tidligere perioder?
Se tabellen ovenfor for sammenligning med tidligere perioder.

2023

93.65%

Hvad var mdlene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog, og

hvordan bidrog de bzeredygtige investeringer til sddanne mal?

Afdelingen har ikke givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer.



De vigtigste negative
indvirkninger er

investeringsbeslutninger
nes betydeligste negative

indvirkninger pa

baeredygtigheds-faktorer

i forbindelse med

miljgmaessige, sociale og

personalemaessige

spgrgsmal, respekt for
menneskerettighederne,

bekaempelse af
korruption og
bekaempelse af
bestikkelse.

Listen omfatter de
investeringer, der
udgjorde den stgrste

andel af det finansielle
produkts investeringer i

referenceperioden:

1/1/2023 - 31/12/2023

A"

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at ggre veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig 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 tilbageveaerende andel af dette finansielle produkt,
tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i veesentlig grad skade miljgmeaessige eller sociale mal.

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

Investeringsforvalteren har i portefgljeforvaltningsprocessen taget hgjde for de vaesentligste negative
baeredygtighedsvirkninger (PAl-indikatorer), ved at anvende oplysninger om udstedernes omsatning 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 samt olie- og gasefterforskning i offshore arktiske omrader.

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 @ndre adfaerd. Hvis dialogen ikke
viste de gnskede fremskridt, er selskabet blevet ekskluderet fra investeringsuniverset.

Datakvalitet og tilgeengelighed havde indvirkning pa hvilke PAl-indikatorer, der blev taget hensyn til i
processen.

Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?

Stgrste investeringer 2023 Sektor % aktiver Land

Jetpak Top Holding Ab Industri 3.35% Sverige

Oem International Ab Industri 3.21% Sverige

Better Collective A/S Kommunikation 2.80% Danmark
Recordati Industria Chimica E Farmaceutica Spa Sundhed 2.60% Italien

Hexpol Ab Ravarer 2.50% Sverige
Antares Vision Spa Industri 2.37% Italien

Hilton Food Group Plc Stabile forbrugsgoder 2.37% Storbritannien
Royal Unibrew A/S Stabile forbrugsgoder 2.35% Danmark
Norbit Asa IT 2.19% Norge

Comet Holding Ag IT 2.17% Schweiz
Britvic Plc Stabile forbrugsgoder 2.15% Storbritannien
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Aktivallokering beskriver
andelen af investeringer i
specifikke aktiver.

Aktiviteter, der eri
overensstemmelse med
klassificerings- systemet,
udtrykkes som en andel
af: omsaetning, der
afspejler andelen af
indtaegter fra de
investerings-
modtagende
virksomheders grgnne
aktiviteter
kapitaludgifter (CapEx),
der viser de grgnne
investeringer foretaget af
investerings-
modtagende
virksomheder, f.eks. med

Digital Value Spa IT 2.13% Italien
Crayon Group Holding Asa IT 2.06% Norge

Aak Ab Stabile forbrugsgoder 2.02% Sverige
Ringkjoebing Landbobank A/S Finans 2.00% Danmark
Stgrste investeringer 2022 Sektor % aktiver Land
Jetpak Top Holding Ab Industri 4.39% Sverige
Ringkjoebing Landbobank A/S Finans 4.22% Danmark
Hexpol Ab Ravarer 4.21% Sverige
Rubis Sca Forsyning 3.89% Frankrig
Recordati Industria Chimica E Farmaceutica Spa Medicinal 3.56% Italien
Royal Unibrew A/S Stabile forbrugsgoder 2.95% Danmark
Digital Value Spa IT 2.91% Italien

Oem International Ab Industri 2.85% Sverige
Antares Vision Spa Industri 2.72% Italien
Crayon Group Holding Asa IT 2.53% Norge
Ariston Holding Nv Cykliske forbrugsgoder 2.51% Italien
Motor Oil Hellas Corinth Refineries Sa Energi 2.44% Graekenland
Britvic Plc Stabile forbrugsgoder 2.42% Storbritannien
Aak Ab Stabile forbrugsgoder 2.35% Sverige

Xp Power Ltd Industri 2.31% Singapore

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

Hvad var aktivallokeringen?

Investeringer

#2 Andre

16.69% Kontanter og
afledte finansielle

instrumenter

henblik pa en omstilling
til en grgn gkonomi.
driftsudgifter (OpEx), der
afspejler de investerings-
modtagende
virksomheders grgnne
operationelle aktiviteter.

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.
#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i
overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som
beeredygtige investeringer.
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Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektorfordeling 2022 2023
Ikke-klassificeret 1.78% 16.69%
Finans 7.46% 7.57%
Stater - -
Energi 2.39% 0.74%
Forsyning 3.82% -
Ravarer 5.53% 4.38%
Cykliske forbrugsgoder 6.71% 4.57%
Industri 30.08% 26.11%
Stabile forbrugsgoder 12.54% 8.90%
Kommunikation 4.88% 6.46%
Medicinal 6.52% -

IT 18.29% 17.71%
Ejendom - -

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

klassificeringssystemet?

2022
Afdelingen har ikke givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer,
men har fremmet miljgmaessige karakteristika, hvoraf fglgende andel af
afdelingens investeringer har vaeret i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet:

2.39%

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

2022
Modvirkning af klimaaendringer -
Tilpasning til klimazendringer -

Der er anvendt fglgende data til brug for udregningen af afdelingens taksonomiandel:
1. Selskabernes rapporterede taksonomidata, hvor de foreligger.

2023

1.01%

2023
0.68%
0.00%

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 revisionserklzering eller gennemgaet af tredjepart.

Afdelingens 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
braendstoffer inden
udgangen af 2035. For
atomenergi indeholder
kriterierne omfattende
sikkerheds- og
affaldshandterings-regler

Mulighedsskabende
aktiviteter ggr 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.
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Medfgrte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas og/eller atomenergi
i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet 12
Ja

Inden for Inden for atomkraft
fossilgas

X Nej

1. Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun veere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de
bidrager til at begraense klimaaendringer ("modvirkning af klimazendringer") og ikke i veesentlig 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 farste diagram
overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer,
inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med
klassificeringssystemet i forbindelse med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

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

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

Omsaet-
9 9 o
ning 1.01% 98.99% ning 1.01% 98.99%
CapEx I 1.57% 98.43% CapEx | 1.57% 98.43%
1.11% 98.89% OpEx 1.11% 98.89%

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

OpEx

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet:
Atomenergi

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi
= | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden fossilgas &

fossilgas & atomenergi) atomenergi)

Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

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

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

2022 2023
Andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter - 0.12%
Andelen af investeringer i mulighedsskabende aktiviteter - 0.55%



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.

/.. Er baeredygtige

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

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

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

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

BanklInvest 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 veere 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 neermere 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 og udgvelse af stemmerettigheder er med til at understgtte
Portefgljeforvalterens tilgang til aktivt ejerskab.
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