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Ledelsesberetning 2025

Kapitalforeningens formal er efter vedteegternes be-
stemmelser herom at modtage midler fra en eller flere
investorer, som er accepteret af bestyrelsen, for at skabe
et afkast til disse.

Kapitalforeningen har p.t. én underliggende afdeling, De
Nordiske HK-Forbunds Investeringsfond, der udbydes
til de tre nordiske HK forbund: Handel og Kontor Norge,
HK Danmark og Handelsanstillda Férbund Sverige.
Afdelingen er akkumulerende.

Vaesentlige begivenheder
Der har ikke veeret foretaget veesentlige strukturelle zen-
dringer i kapitalforeningen i lgbet af aret.

Formueudvikling

Foreningens formue er steget med 15,7 mio. DKK, og ud-
gjorde 341,8 mio. DKK (2024: 326,1 mio. DKK) ultimo regn-
skabséret. Det regnskabsmaessige resultat udgjorde 29,0
mio. DKK. (2024: 30,7 mio. DKK). Der er foretaget net-
toindlgsninger for i alt 13,3 mio. DKK (2024: 0 mio. DKK).

Afkastudvikling

Foreningen opndede i 2025 et afkast pa 9,08%. Afkastet
pé foreningens uformelle sammenligningsindeks, som
portefgljeforvalter anvender overfor foreningens tre
investorer, var 6,50%. Sammenligningsindekset er et
vaegtet gennemsnit af afkastet p& globale aktier og
europeiske virksomhedsobligationer. Vaegtet henholdsvis
60% og 40%. P& den baggrund vurderes afkastet fuldt
tilfredsstillende.

Den positive afvigelse i forhold til sammenligningsin-
dekset kan isaer henfgres til foreningens beholdning af
svenske og norske aktier, samt virksomhedsobligationer
udstedt i EUR. Afkastet p& foreningens direkte investe-
ringer i europeeiske kreditobligationer var i 2025 5,3%
mod 3,3% pé et europaeisk indeks for Investment Grade
obligationer.

Foreningens stgrste eksponering mod globale aktier er
investeringsforeningen AL Invest Globale Aktier Etisk

KL. Foreningen har fokus pa virksomheder med en hgj
ESG-profil. Foreningen leverede i 2025 et afkast pé 6,1
procent, og dermed lavere end det globale aktiemarked
pé cirka 8 procent. | 2025 har det veeret gennemgéende
at portefgljer med hgj ESG-profil har underperformet det
brede globale aktiemarked pé grund af et mere snaevert
investeringsunivers, hvor de bedst performende selska-
ber er blevet fravalg pa grund af ESG-profilen.
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Foreningen havde ved udgangen af 2025 68% af midlerne
placeret i aktier og resten i virksomhedsobligationer.

Den politiske, skonomiske og finansielle udvikling

For globale aktier blev 2025 tredje &r i streg med afkast
omkring de 20 procent regnet i USD. Billedet for europae-
iske investor snyder dog pa grund af dollarfaldet i fgrste
halvar, og afkastet endte dermed teet pé det vi kan kalde
gennemsnitligt, omkring 8 procent. Trods handelskrig

og geopolitisk opbrud. Dermed var afkastet for 2025 pé
niveau med forventningerne ved indgangen til 2025.

Nar historiebggerne engang skal skrives, vil 2025 ga over
som et skelsaettende ar, hvor Trump naermest ene mand
lagde den gamle verdensorden i graven. Al fokus i starten
af &ret var pa handelskrigen, men i det stgrre billede vil
den blive set som en lille brik i et stgrre puslespil. Det
handler om at vi forlader den verden, hvor de demokra-
tiske lande med USA i front siden anden verdenskrig har
stdet som garant for i hvert fald en vis grad af globale
spilleregler p& mange omréder som frihandel, respekt for
nationers suveraenitet, klimakamp og meget andet.

| stedet har Trump reelt meldt sig under Putin og Xi
Jinpings faner med en accept af, at store magter ikke
behgver fogle sig begraensede af internationale spillereg-
ler, men frit kan bruge deres muskler til at fa deres vilje.
| greenselandet med andre stormagter kan man blive
tvunget til at treede mere varsomt, men indenfor egen
lokale geografi er der frit spil.

Man skulle méske mene, at den slags teutoniske skift
burde szette sig spor pé finansmarkederne, men endnu
engang folger pengene sin egen logik. P4 den lange bane
kan den nye verdensorden komme med udfordringer, der
kan betyde lavere veekst og velstand pa leengere sigt, nér
frihandel og afggrende samfundsinstitutioner undermi-
neres. Men pé& kort sigt var markedernes praeget af en
lettelse over, at handelskrigen trods alt ikke blev veerre.

| 2025 s& vi, at det generelle rentemarked var svagt
stigende, men der var en positiv stemning pa kredit-
markederne og dermed lavere kreditspreads bade pa
Investment Grade og High Yield markedet. Dette mere
end opvejede de stigende renter og bidrog til det positive
afkast. Det deekker dog over store udsving specielt i star-
ten af aret i forbindelse med, at Trump rystede markeder
med told trusler. Men da aret gik pa heeld, la kredits-
preads lavere end ved &rets start.



Forventninger til 2026

Vi er optimistiske i forhold til afkastudsigterne for 2026.
Drevet af forventning om rentesaenkninger fra USA’s cen-
tralbank, lempelig finanspolitik i USA og Europa, der gger
den gkonomiske veekst, og skaber grobund for gget indtje-
ning i virksomhederne.

Nar det geelder obligationer, er der udsigt til stabile renter
i 2026. Den Europziske Centralbank, ECB, ndede sidste &r
bunden pé renteszenkningerne og ventes at holde fast pa
de nuveerende to pct. uden aendringer hele &ret.

For virksomhedsobligationer geelder, at den merrente,
man som investor modtager som betaling for risikoen for
konkurser blandt virksomhedsobligationer, er faldet til
ekstremt lave niveauer. Omvendt er der heller ikke udsigt
til, at det gkonomiske landskab lige forelgbig skulle blive
sé& udfordret, at konkurserne kommer til at stige kraf-
tigt. Dermed er gode udsigter for fondens investeringer i
virksomhedsobligationer.

For aktiemarkedernes vedkommende sker det ikke tit, at
tre ar med overnormale afkast opfelges af et fjerde. Det
er kun sket tre gange de sidste 50 ar. Omvendt sker det
ofte pa ryggen af enten overdreven optimisme om ny tek-
nologi som med internettet op til IT-boblen sprang, eller
mildere politiske vinde for virksomhederne som under
Ronald Reagan i 1980’erne eller uanede muligheder for
kreativ boligfinansiering op til finanskrisen. Lige nu har vi
faktisk bade Trump, der giver virksomhederne friere tgjler
og teknologioptimisme omkring hele Al-bglgen, sa det
kunne godt veere braendstof til en forleenget optur.

Fund governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at leve op til
Investering Danmarks fund governance-anbefalinger.
Anbefalingerne vedrgrer den overordnede styring af rettig-
heder og ansvar blandt aktgrerne i og omkring foreningen
og investeringsforvaltningsselskabet. Bestyrelsens politik
pa omradet samt gvrige regler, forretningsgange og poli-
tikker fastleegger samspillet mellem investorer, bestyrel-
sen, direktionen og gvrige interessenter.

Samfundsansvar

Foreningen har ikke nogen politik for samfundsansvar som
folge af, at de investeringer, der ligger til grund for dette
finansielle produkt, ikke tager hgjde for EU-kriterierne for
miljgmaessigt beeredygtige skonomiske aktiviteter (artikel
6 i Disclosureforordningen).

Maltal for det underrepraesenterede kgn

Den kgnsmaessige fordeling blandt foreningens tre ge-
neralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger i
december 2024 fglgende: 67% maend og 33% kvinder.

Det er bestyrelsens mal, at begge kgn fortsat skal veere
repreesenteret med mindst 33%.

Med henblik p& at tilpasse det opstillede méltal til for-
eningernes udvikling gennemgér, opdaterer og godkender
bestyrelsen méltallet efter behov og mindst én gang om

aret.

@verste ledelsesorgan 2025 2024
Samlet antal medlemmer 3 3
Underrepreesenteret kgn i procent 33 33
Maltal i procent 33 33
Arstal for opfyldelse af maltal 2023 2023

@vrige ledelse

Samlet antal medlemmer

Underrepreesenteret kgn i procent

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

Vidensressourcer

Bl Management A/S er foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab. Selskabet rdder over brede, betydelige
vidensressourcer, som kan sikre en stabil og sikker drift af
foreningen. P& omréder, hvor selskabet ikke selv besid-
der de forngdne vidensressourcer, varetages opgaverne
af eksterne parter, herunder Bl Holding A/S, Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S samt eksterne
portefgljeforvaltere. Vidensressourcer udggr derfor ikke
nogen risiko i forhold til afdelingernes fremtidige resultat
og afkast.

Bestyrelse og direktion
Der er afholdt tre bestyrelsesmgder i 2025.

Direktionen er ansat i Bl Management A/S og fungerer
derigennem som direktion for alle de af selskabet admini-
strerede foreninger.

Direktionen og bestyrelsen honoreres ikke seerskilt af
foreningen. Honorering indgér i det samlede hono-
rar, som foreningen betaler til Bl Management A/S for
administration
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Forvalteren

Kapitalforeningen skal i henhold til lovgivningen give op-
lysninger om visse aflgnningsmaessige forhold hos forval-
teren. Ved oplysning om aflgnningen til kapitalforeningen
skal der ske en allokering af lansum mv. Denne allokering
er opgjort pa baggrund af en ligelig fordeling af lgnsum-
mer mellem de forvaltede investerings- og kapitalfor-
eninger med udgangspunkt i opkreaevede honorarer.

Forvalteren har 29 ansatte. Af den samlede lgnsum kan
52 t. DKK allokeres til fast lgn og 1 t. DKK til variabel lgn.
Den samlede lgnsum allokeret til ledelsen udger 4 t. DKK
og til ansatte med veesentlig indflydelse pé risikoprofilen
9 t. DKK

Oplysninger om aflgnning fremgar af arsrapporten for
2025 for Bl Management A/S, note 7, side 23.

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde i 2025: 21 t. DKK
(2024: 20 t. DKK). Andre honorarer til foreningens ge-
neralforsamlingsvalgte revisor udgjorde i 2025: 0 t. DKK
(2024: 0 t. DKK).

Usazedvanlige forhold

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

Usikkerhed ved indregning eller maling
Der er ikke veesentlig usikkerhed forbundet med indreg-
ning og maling af balanceposter.

Begivenheder efter statusdagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt
forhold, som péavirker vurderingen af arsrapporten.
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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 veere klar over, at der altid er en ri-
siko ved at investere, og at afdelingen investerer inden for
sit investeringsomrade uanset markedsudviklingen. Det vil
sige, at afdelingens investeringsomréde fastholdes, uanset
om europeeiske small cap aktier stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via en kapitalforening kan over-
ordnet 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, s& investeringerne
kan sammenseettes ud fra den enkelte investors behov
og forventninger. Desuden er det afggrende, at inve-

stor er bevidst om de risici, der er forbundet med den
konkrete investering. Det kan veere en god ide at fast-
leegge sin investeringsprofil i samrdd 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, bar
man som udgangspunkt ikke investere i afdelinger med
hgj risiko.

Aktieafdelinger vil ofte have en hgjere risiko end afdelin-
ger med obligationer. Hvis man investerer over en kortere
tidshorisont, 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. ud-
viklingen i konjunkturerne, pengepolitik, makronggletal
og politiske forhold bade lokalt og globalt. pengepolitik,
makronggletal, hver af disse risikofaktorer hdndteres
inden for de givne rammer pa de mange forskellige in-
vesteringsomréder i de respektive afdelinger. For neer-
mere uddybning af risikofaktorerne henvises til afsnittet
“Generelle risikofaktorer”. Eksempler pé risikostyrings-
elementer er afdelingernes portefgljeplejeaftaler og

investeringspolitikker, interne kontroller, lovgivningens
krav om risikospredning samt adgangen til at anvende
afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning er baseret pa forventnin-
ger til fremtiden, herunder et realistisk fremtidsbillede af
f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes
indtjening og politiske forhold. Ud fra disse forventninger
kobes og seelges finansielle instrumenter. Denne type be-
slutninger 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 aktie-
udveelgelsesproces. Processen omfatter en vurdering af
virksomhedernes profitabilitet, markedsposition samt
veerdianseettelse. Der kan ogsé bruges gennemtestede
kvantitative modeller til udveelgelsesprocessen.

For obligationsinvesteringer sgges risikoen for negative
afkast i samarbejde med en portefgljeforvalter begraen-
set ved en grundig analyse af de underliggende gkono-
mier, som den pagaldende afdeling er eksponeret mod.
Analysen omfatter herudover en vurdering af forventet ho-
risontafkast pa enkelt aktivniveau samt portefgljens sam-
lede robusthed ved alternative rente- og valutaudviklinger.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undgé fejl i driften af foreningen har forvalteren
etableret en reekke kontrolprocedurer og forretningsgange,
som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at
forbedre it-systemer og forbedre eksisterende kontrolni-
veau, saledes at risikoen for menneskelige fejl bliver redu-
ceret mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesin-
formationssystem, som sikrer, at der lgbende fglges op pa
omkostninger og afkast. Alle afkast vurderes lgbende, og
er der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, ta-
ges dette op med den respektive portefgljeforvalter med
fokus pé at f& 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 af-
spejle dagsveerdien pé det pégaeldende instrument, anven-
des en vaerdiansaettelsesmodel i stedet.

Forvalterens risikostyringsfunktion og complianceaf-

deling fgrer kontrol med, at de fgrnaevnte systemer og
forretningsgange virker og anvendes korrekt, og at alle
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afdelinger lever op til de geeldende lov- og investerings-
rammer. 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 risikorammer samt den af
bestyrelsen udarbejdede fondsinstruks.

P& it-omradet leegges stor vaegt pé& data- og systemsikker-
hed. Overvégning og kontrol af placeringsregler og risi-
korammer foretages hovedsageligt af it-systemer. Der er
tillige udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har
som mél inden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe
systemerne i tilfeelde af stgrre eller mindre nedbrud. Disse
procedurer og planer afprgves regelmaessigt. Ud over at
administrationen i den daglige drift har fokus pé sikkerhed
og preecision, nar opgaverne lgses, folger bestyrelsen med
pa& omradet. Formaélet er dels at fastleegge sikkerhedsni-
veauet 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 lov-
pligtig revision ved generalforsamlingsvalgte revisorer.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

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

Eksponering mod udlandet

| udenlandske markeder kan den juridiske, retslige og
lovgivningsmaessige infrastruktur fortsat veere under ud-
vikling, og der kan derfor veere en retsusikkerhed bade for
lokale og oversgiske markedsdeltagere. Nogle udenland-
ske markeder kan indebeere stgrre risici for investorer end
andre, og det begr derfor sikres, at man, fer man inve-
sterer, forstar de involverede risici. Investeringer i uden-
landske, nye eller mindre udviklede markeder bgr kun
foretages af professionelle investorer eller fagfolk, der har
selvsteendig viden om de relevante markeder, og derved
er i stand til at overveje og vaegte de forskellige risici, som
s&danne investeringer bidrager til, samt har de finansielle
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ressourcer, der er ngdvendige for at beere den betydelige
risiko for tab.

Valutarisiko

Ved investeringer i udenlandske veerdipapirer vil investor
have en eksponering mod andre valutaer, som kan give
storre 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 europaiske aktier eller europaiske
obligationer, vil have en relativ begreenset valutarisiko. De
afdelinger, som er valutasikret, vil ogsa have en relativt
begraenset valutarisiko. Det vil fremga i foreningens pro-
spekt, s&fremt en afdeling er valutasikret.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det sam-
lede marked og kan derved give et afkast, som er meget
forskelligt fra markedets. Forskydninger pé valutamar-
kedet samt lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige,
markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil kunne
pavirke selskabernes indtjening. Da afdelingen investerer i
en koncentreret portefelje af aktier, kan veerdien af afde-
lingen variere kraftigt som folge af udsving i enkelte aktier
og i veerste tilfeelde 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 veere
kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre fi-
nansmarkeder, relativ usikker gkonomisk udvikling samt
at aktie- og obligationsmarkederne er under udvikling.
Investeringer p& de nye markeder er forbundet med szer-
lige risici, der sjeeldent forekommer pé de udviklede mar-
keder. Et ustabilt politisk system indebeerer en gget risiko
for pludselige og grundleeggende omveeltninger inden for
gkonomi og politik. For investorer kan dette eksempel-
vis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden over
aktiver begraenses, eller at der indferes statslige overvag-
nings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for
store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten alle-
rede indfgrt restriktioner med hensyn til udfgrsel af valuta
eller kan ggre det med kort varsel. Markedslikviditeten

pa de nye markeder kan vaere svingende som folge af
gkonomiske og politiske sendringer, naturkatastrofer samt
andre niveauer for skatter og seerlige gebyrer. Effekten af



endringer i de naevnte forhold kan i visse tilfeelde vise sig
at veere af mere vedvarende karakter afheengig af, i hvilken
grad de pavirker de bergrte markeder.

Likviditetsrisiko

| forbindelse med en afdelings investering i veerdipapirer
er der en risiko for, at det ikke er muligt at seelge veerdi-
papirerne eller, at disse kun kan szlges til en kurs, der er
lavere end den, der er blevet anvendt i forbindelse med
beregningen af afdelingens/andelsklassens indre vaerdi.
Dette ses specielt i perioder, hvor de finansielle mar-
keder er meget stressede, som f.eks. ved ”’Brexit™ eller
”Covid-19 situationen™, hvor szerligt "’small cap™ aktierne
eller ”’high yield” obligationer kan blive pavirket. | disse
tilfeelde vil det veere op til forvalteren samt portefgljefor-
valteren at beslutte, hvordan disse situationer handteres
bedst muligt og i investorernes interesse.

9,

Vaerdipapirer udstedt af selskaber p& udviklede marke-
der 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 veerdipapirs likviditet. Endvidere vil ogséd
selskabsspecifikke forhold og makrogkonomiske indgreb,
s&dsom rentezendringer, kunne have indflydelse pa likvidi-
teten i det enkelte veerdipapir.

Modpartsrisiko

Aftaler vedrgrende afledte finansielle instrumenter indgés
ofte med en eller flere modparter, hvorfor der foruden

en eventuel markedsrisiko ligeledes er en modpartsrisi-
ko i form af risikoen for, at modparten ikke kan opfylde
sine forpligtelser i henhold til den indgdede aftale, og at
der ikke er stillet tilstreekkelig sikkerhed for opfyldelsen.
Modpartsrisiko er sdledes risikoen for at lide et finan-
sielt 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 veesent-
lig modpartsrisiko.

Placering af kontante beholdninger kan ogsd medfgre en
modpartrisiko.

Politiske forhold

De finansielle markeder kan ogsé pavirkes af begivenheder
i forhold til politiske eller reguleringsmeessige tiltag. Dette
kan sezerligt 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 om-

kring emerging markets kan ogsé veere kendetegnet ved at
veere mindre transparente og af en anden kvalitet end pa

bagrser i de udviklede lande, hvilket betyder at investerin-

ger i emerging markets har en hgjere risiko.

Anden politisk risiko kan ogsé veere beslutninger eller be-
givenheder omkring centralbankerne, som i dag spiller en
sterre rolle pé det finansielle marked end hvad man hidtil
har veeret vant til, hvilket ogsé kan pévirke en afdeling
negativt.

En tredje politisk risiko, som kan pavirke en afdeling
negativt, kan veere truslen for en afnotering af ADR’s pa
en markedsplads. Et eksempel pa dette har veeret i USA,
hvor bl.a. den amerikanske bgrstilsynsmyndighed SEC
har truet kinesiske selskaber p& amerikanske bgrser med
en afnotering, hvis de ikke ville efterleve amerikanske
revisionsstandarder.

Baeredygtighedsrisici

Ved beeredygtighedsrisiko forstads en miljgmezessig, soci-
al eller ledelsesmeessig begivenhed eller omstendighed
("ESG-risiko”), som, hvis den opstér, kunne have faktisk
eller potentiel veesentlig negativ indvirkning pé veerdien af
en investering.

Ved beeredygtighedsfaktorer forstas miljgmeessige, sociale
og personalemeassige spgrgsmal samt spgrgsmal vedrg-
rende respekt for menneskerettighederne og bekaempelse
af korruption og bestikkelse.

Beeredygtighedsrisici indgér som en integreret del af inve-
steringsbeslutningerne pa lige fod med forhold beskrevet
i afsnittet om ”Investeringsstrategi”. Foreningen anvender
blandt andet eksterne data til at analysere ESG-risici.

En forbedring af ESG-processerne hos de udstedere, der
investeres i, vil kunne veere med til at reducere risikoen
for negativ afkastpavirkning som fglge af bzeredygtigheds-
faktorer, og formodningen er, at virksomheder / stater
med hgje ESG-ambitioner over tid vil ggre det bedre end
virksomheder/stater med lave ambitioner.

Saerlige risici ved aktieafdelinger
Aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde veesent-
ligt. Udsving kan blandt andet veere en reaktion pé
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selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige for-
hold eller som en konsekvens af sektormzessige, regiona-
le, lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomiske
forhold.

Risikovillig kapital

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

Szerlige risici ved obligationsinvesteringer
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmeessige tiltag, som kan péavirke veerdien
af afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmeessige
eller generelle gkonomiske forhold, herunder renteudvik-
lingen globalt, pavirke investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal ses

i sammenhaeng med blandt andet inflationsniveauet.
Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det
er at investere i blandt andet obligationer, samtidig med
at sendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stignin-
ger. Nar renteniveauet 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 veerdier, og om
stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres geelds-
forpligtelser. Ved investering i obligationer udstedt af virk-
somheder kan der veere risiko for, at udsteder far forringet
sin kreditrating og/eller ikke kan overholde sine forplig-
telser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem
virksomhedsobligationer og traditionelle, sikre statsobli-
gationer 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

kreditspeaendet stige og dermed afspejle en forgget
usikkerhed, og dermed ogsa péavirke kursen pé disse
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virksomhedsobligationer og de afdelinger, der investerer i
denne type obligationer.

Refinansiering

Stater og virksomheder kan, hvis der kan findes en lan-
giver, gennemfgre en refinansiering af deres gaeldsposter
ved at optage nye l&n til indfrielse af eksisterende lan. |
forbindelse med refinansiering er der risiko for ggede om-
kostninger i forbindelse med optagelse og afvikling af det
nye l&n, hvilket kan betragtes som en udvidet risiko, da
man ud over risikoen for hgjere rente pé lanet, potentielt
ogsé kan blive pélagt en raeekke omkostninger i forbindelse
med optagelse af det nye lan.

Séfremt en refinansiering ikke er mulig, kan obligationsud-
stederen komme i en situation, hvor denne ikke kan over-
holde sine forpligtelser over for obligationsejerne, hvorved
hele eller dele af investeringen vil veere tabt.



Bestyrelsens og
ledelseshverv

Foreningen kan oplyse fglgende om bestyrelses- og
direktionsmedlemmerne:

Bestyrelsen

Andrea Panzieri, Formand

direktions

Direktion

Nikoline Voetmann

Investeringsdirektgr for Bl Holding A/S og Direktgr for B
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Indtrédt i bestyrelsen i 2024.

Formand i:

A/S Bl Biomedical Venture Annex Komplementar

K/S Bl Biomedical Venture IV

Bl Erhvervsejendomme A/S

Kapitalforeningen Kl

Anette Charnouby, Naestformand

Head of Product & Client Management, Bl Asset
Management Fondsmeaeglerselskab A/S.
Indtrédt i bestyrelsen i 2023.

Neestformand i:

Kapitalforeningen Kl

Medlem af bestyrelsen i:
Bl Erhvervsejendomme A/S

Nicolai Hviid

Chef for Jura, Compliance & Risikostyring, Bl Holding A/S.
Indtrédt i bestyrelsen i 2023.

Neestformand i:
Bl Erhvervsejendomme A/S

Medlem af bestyrelsen i:
Kapitalforeningen Kl

Direktgr for Bl Management A/S

Kapitalforeningen Unite Il
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L edelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato god-
kendt arsrapporten for 2025 for Kapitalforeningen Unite II.

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lovgiv-
ningens krav, herunder Lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde mv. med tilvalg af regnskabsbestem-
melserne i &rsregnskabsloven.

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

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende
redeggrelse for udviklingen i foreningens aktiviteter og

gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesent-
ligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen kan
pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Kgbenhavn, den 20. marts 2026

Bestyrelse Direktion
Andrea Panzieri Nikoline Voetmann
Formand Direktar

Anette Charnouby
Neestformand

Nicolai Reinhold Hviid
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Den uathaengige revisors
revisionspategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Unite Il

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Kapitalforeningen Unite
Il for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2025, som
omfatter resultatopggrelse, balance og noter samt feelles-
noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om forvaltere af alternative investe-

ringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisen-
de billede af afdelingens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af afde-
lingens aktiviteter for regnskabséret, der sluttede 31. de-
cember 2025 i overensstemmelse med lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regn-
skabsbestemmelserne i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderlige-

re krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge
disse standarder og krav er nzermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmel-

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og afde-
lingsberetningen for afdelingen, efterfglgende benaevnt
”ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledel-
sesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusi-
on med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores
ansvar at leese ledelsesberetningerne og i den forbindelse

overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt inkon-
sistent med &rsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pd anden méde synes at indeholde vee-
sentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningerne indeholder kreevede oplysninger i henhold til lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.. med

tilvalg af regnskabsbestemmelserne i &rsregnskabsloven.

Baseret pé& det udfgrte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med
arsregnskabet og at ledelsesberetningerne er udarbej-
det i overensstemmelse med krav i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. og &rsregnskabs-
loven. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med
tilvalg af regnskabsbestemmelserne i &rsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-

trol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde
arsregnskabet uden veesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere afdelingens evne til at fortseette driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde &rsregnskabet pé grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledel-
sen enten har til hensigt at likvidere afdelingen, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om ars-
regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformati-
on, 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 udferes i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vee-
sentlig fejlinformation, n&r sddan findes. Fejlinformationer
kan opsté som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan
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forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse

pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne
treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse

med internationale standarder om revision og de yderli-

gere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige

vurderinger og opretholder professionel skepsis under

revisionen. Herudover:

o

Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fej-
linformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisions-
handlinger som reaktion p& disse risici samt opnar re-
visionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at op-
dage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forérsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.

Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstendighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
afdelingens interne kontrol.

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

Kgbenhavn, den 20. marts 2026

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sgndergaard

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregn-
skabet pé& 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 bety-
delig tvivl om afdelingens evne til at fortseette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa
oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusion er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at afdelingen ikke leengere kan fortseette
driften.

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

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

Anders Thorhauge

Statsautoriseret revisor, mne28632
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De Nordiske HK-Forbunds

Investeringstond

Stamoplysninger

Unoteret

Akkumulerende

Benchmark: Intet benchmark
Portefgljeforvalter: AL Sydbank A/S

Indledning

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med
arsrapportens generelle ledelsesberetning for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i regnskabsaret.

Investeringsprofil og mal
Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer.

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

Afdelingen kan placere en del af sine midler i veerdipapi-
rer, der ikke opfylder ovenstéende kriterier. Afdelingen kan
have en aktieandel pa mellem 0 — 100 %. Afdelingen kan
have en obligationsandel pd 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 gzeld-
sinstrumenter, herunder depotbeviser.

- Omseaettelige veerdipapirer, der giver ret til erhvervelse af
ovenstdende 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 veere handlet pa et andet marked, der i beg-
ge tilfeelde opfylder et eller flere af falgende kriterier:

- Markedet skal veere beliggende i lande, der er medlem-
mer af Den Europeeiske Union, eller i lande, som Unionen
har indgaet aftale med p& det finansielle omréde.

- Markedet skal veere fastsat i tilleeg A til vedteaegterne
efter en forudgéende vurdering af, at fondsbgrserne/mar-
kederne lever op til en neermere defineret standard, jf.
Finanstilsynets retningslinjer herom. Tilleegget omfatter for
tiden medlemmer af World Federation of Exchanges

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

Afdelingen kan have likvide midler uden begraensning og
kan indskyde midler i kreditinstitutter med vedteegtsmaes-
sigt hjemsted i et land inden for Den Europzeiske Union, i et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade, eller i et andet land, hvis kreditinstitutter er under-
lagt og folger 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
produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessige
og/eller sociale karakteristika.

Afkast

Afdelingen gav for aret 2025 et afkast pa 9,08%, hvilket an-
ses for fuldt tilfredsstillende. For yderligere gennemgang af
afkast henvises til ledelsesberetningen.
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De Nordiske HK-Forbunds Investeringsfond

Resultatopggrelse 01.01 - 31.12 2025 2024
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter
1 Renteindteegter 2.907 2.555
2 Udbytter 10.285 6.510
| alt renter og udbytter 13.192 9.065
Kursgevinster og -tab
3 Obligationer 803 3.588
4 Kapitalandele 16.559 19.849
5 Valutakonti -63 -95
6 Qvrige aktiver/passiver 43 -20
7 Handelsomkostninger -219 -182
| alt kursgevinster og -tab 17123 23.140
| alt indtaegter 30.315 32.205
8 Administrationsomkostninger -1.011 -1.018
Resultat for skat 29.304 31187
9 Skat -347 -464
Arets nettoresultat 28.957 30.723
Forslag til anvendelse
Overfort til formue 28.957 30.723
| alt disponeret 28.957  30.723
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Balance pr. 31. december 2025 2024
(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 1.616 2.349

Indestdende i andre pengeinstitutter 29 28

I alt likvide midler 1.645 2.377

Obligationer

Noterede obligationer fra udenlandske 65.346 65.631

udstedere

| alt obligationer 65.346 65.631

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 33.590 32.735

Noterede aktier fra udenlandske 78,348 66.235

selskaber

Unoterede kapitalandele fra danske 15579 13165

selskaber

Inv.beviser i danske 143682 142.421

investeringsforeninger

| alt kapitalandele 271199 254.556

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 899 97

Andre tilgodehavender 291 2796

| alt andre aktiver 3.810 3.767

Aktiveri alt 342.000 326.331

Passiver

Investorernes formue 341.754 326.074

Anden gzeld

Skyldige omkostninger 246 257

I alt anden gzeld 246 257

Passiver i alt 342.000 326.331

Femarsoversigt



De Nordiske HK-Forbunds Investeringsfond

Noter 2025 2024
(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtaegter

Indestdende i pengeinstitutter 120 126

Noterede obligationer fra danske udstedere 0 91

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2787 2.338

| alt renteindtaegter 2.907 2.555
2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 1165 1192

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.336 3184

Unoterede aktier 1.01 250

Investeringsbeviser 5773 1.884

| alt udbytter 10.285 6.510
3 Obligationer

Realiserede kursgevinster og -tab 377 548

Urealiserede kursgevinster og -tab 426 3.040

| alt obligationer 803 3.588
4 Kapitalandele

Realiserede kursgevinster og -tab 630 2.464

Urealiserede kursgevinster og -tab 15.929 17.385

| alt kapitalandele 16.559  19.849
5 Valutakonti

Realiserede kursgevinster og -tab -67 -89

Urealiserede kursgevinster og -tab 4 -6

| alt valutakonti -63 -95
6 @vrige aktiver/passiver

Realiserede kursgevinster og -tab 23 -8

Urealiserede kursgevinster og -tab 20 -12

| alt obligationer 43 -20
7 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger -251 -192

Dzekket af emissions- og indlgsningsindteegter 32 10

| alt handelsomkostninger -219 -182
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De Nordiske HK-Forbunds Investeringsfond

Noter
8 Administrationsomkostninger 2025 2024
(t.kr.) (t.kr.)
direkte felles ialt direkte felles ialt
Administration 330 22 352 320 70 390
Investeringsforvaltning 659 0 659 628 0 628
| alt administrationsomkostninger 989 22 1.0M1 948 70 1.018
2025 2024
9 Skat (t.kr.) (t.kr.)
Ikke refunderbar skat -347 -464
I alt skat -347 -464
10 Finansielle Instrumenter 2025 2024
Borsnoterede finansielle instrumenter 51,9% 50,5%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 46,6% 47 7%
Andre aktiver og passiver 1,5% 1,8%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Formue fordelt pa lande

Danmark 63% 65%
Norge 1% 9%
Sverige 10% 8%
Tyskland 4% 3%
Frankrig 2% 3%
Andre lande 9% 12%

Formue fordelt pa sektorer

Non-Classified 49% 50%
Industrials 13% 9%
Financials 12% 13%
Consumer Staples 5% 5%
Materials 4% 0%
Andre sektorer 16% 22%
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De Nordiske HK-Forbunds Investeringsfond

Noter

11 Investorernes formue 2025 2024
(t.kr.) (t.kr.)

Cirk. Formue- Cirk. Formue-

beviser vaerdi beviser vaerdi

Formue primo 255290 326.074 255290 295.360
Indlgsninger i aret -10.000  -13.289 0 0
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 12 -9
Overfort fra resultatopgerelsen 28.957 30.723
Formue ultimo 245.290 341754 255.290 326.074

12 Femarsoversigt 2025 2024 2023 2022 2021
Arets nettoresultat (t.kr.) 28.957 30.723 27965  -42753 37.558
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 341754 326.074 295360 267.395 310.148
Cirkulerende andele (t.kr.) 245290 255290 255290 255290 255.290
Indre veerdi 139,33 127,73 115,70 104,74 121,49
Omkostningsprocent 0,31 0,32 0,33 0,32 0,31
Arets afkast (%) 9,08 10,40 10,47 -13,80 13,77
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg
af regnskabsbestemmelserne i &rsregnskabslovens klasse
A, opstilling af &rsrapporten sker efter bekendtggrelse om
finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er useendret fra 2024.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilfalde foreningen, og
aktivets veerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér foreningen som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomi-
ske fordele vil fragé foreningen og forpligtelsens veerdi kan
males pélideligt.

Ved fgrste indregning méles aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pé& handelsdagen.
Finansielle instrumenter bestar af finansielle aktiver og
finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver udggres af li-
kvide beholdninger, kapitalandele og mellemveerender ved
handelsafvikling. Finansielle forpligtelser bestar af mellem-
veerender ved handelsafvikling.

Méling 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 &rsrapporten afleeg-
ges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transakti-
onsdagens kurs. Kapitalandele, afledte finansielle instru-
menter, likvide midler, tilgodehavender og geeld i fremmed
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valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort som GMT
1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pé betalingsdag, indregnes i resultat-
opggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.

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

Resultatopgerelse

Renter og udbytter
Renteindteegter bestar af &rets indtjente renteindteegter og
renteudgifter pa indestdende i pengeinstitutter.

Aktieudbytter indteegtsfgres pa tidspunktet for ud-
byttets vedtagelse pa det udbyttebetalende selskabs
generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

| resultatopggrelsen medtages savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pé valutakonti og
kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele opgg-
res som forskellen mellem dagsveerdien pa salgstidspunk-
tet fratrukket dagsveerdien primo aret eller dagsveerdien
pa anskaffelsestidspunktet, s&fremt kapitalandelen er
anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og
-tab opggres som forskellen mellem dagsvaerdien ultimo
aret og dagsveerdien primo aret eller dagsveerdien pa an-
skaffelsestidspunktet, sdfremt kapitalandelen er anskaffet
i regnskabsaret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opggres som alle direkte omkostnin-
ger 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 forérsaget af emission og indlgsning, indregnes direkte

i investorernes formue. Belgbet opggres, som den andel

af bruttohandelsomkostningerne, som forholdsmaessigt
kan henfgres til omsaetning i forbindelse med emission og
indlgsning beregnet pa grundlag af de omsaetningstal, som
indgér i beregning af omsaetningshastigheden.



Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestar af omkostninger, som direk-
te kan henfgres til den enkelte afdeling og omfatter bl.a.
gebyr til depositar, VP-gebyrer, honorar til forvalter, investe-
ringsforvaltning og markedsfering.

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

I henhold til regnskabsbekendtggrelsen for danske

UCITS er administrationsomkostningerne opdelt i fglgende
tre omrader:

1. Administration, som daekker over omkostninger til

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

fast administrationshonorar og @vrige omkostninger.

2. Investeringsforvaltning, som omfatter omkostninger

til forvaltning af portefgljen af aktiver i afdelingerne.

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

Foreningen har indgdet aftale med Investeringsforvaltnings-
selskabet 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 nomi-
nelle veerdi.

Kapitalandele og obligationer

Kapitalandele og obligationer males til dagsveerdi. P&
noterede kapitalandele fastszettes dagsveerdien som
lukkekursen pé balancedagen eller en anden markedsba-
seret kurs, safremt denne ma antages at veere et bedre
udtryk for dagsveerdien. Hvis denne kurs ikke afspejler
dagsveerdien, fastleegges veerdien pa grundlag af veerdi-
ansettelsesteknikker, der har til formal at fastleegge den
transaktionspris, som ville fremkomme mellem uafhaengige

parter p& maletidspunktet. Udtrukne obligationer optages
til nutidsveerdien. Unoterede kapitalandele og obligationer
males til dagsveerdi fastsat efter almindelige anerkendte
metoder. P& investeringsforeningsbeviser administreret af
Bl Management A/S opggres dagsveerdien pa grundlag af
dagsveerdien p& de respektive investeringsforeningers un-
derliggende investeringer.

Unoterede kapitalandele males til dagsveerdi fastsat efter
almindelige anerkendte metoder.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemvaerende vedrg-
rende handelsafvikling bestér af veerdien ved salg af veerdi-
papirer samt emissioner, som er foretaget for balanceda-
gen, 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 gzeld

Anden gzeld males til dagsveerdi. Mellemveerende vedrgren-
de handelsafvikling bestar af veerdien ved kgb af veerdipa-
pirer samt indlgsninger, som er foretaget for balancedagen,
og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Nogletal

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

Indre vaerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pa
balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens
gennemsnitlige 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).

Kapitalforeningen Unite Il | Arsrapport 21



Revisionshonorar

Lovpligtig revison til EY Godkendt Revisionspartnerselskab 21 20
Andre erkleeringsopgaver med sikkehed til EY Godkendt Revisionspartnerselskab 0 0
21 20

Samlet honorar for arbejdet i foreningen til EY Godkendt Revisionspartnerselskab
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Finanskalender 2026

26. marts 2026 Arsrapport 2025
24. april 2026  Generalforsamling

Kapitalforeningen Unite Il | Arsrapport 23



BANKINVEST



