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Arets udvikling i hovedtraek

Veerdipapirfonden tilbyder seks risikoprofiler i henholds-

vis en akkumulerende og en udbyttebetalende udgave.
Afdelingerne er sdkaldte fund-of-funds, der hovedsagelig
investerer i globale aktie- og obligationsmarkeder via afdelin-
ger i investeringsforeninger fra Banklnvest. Investeringerne
kan ogsa omfatte alternativer som fx ejendomme samt direkte
investeringer i individuelle vaerdipapirer.

Optima-profilerne har et gnske om at fremme miljgmaessige
og sociale karakteristika i henhold til artikel 8 i EU’s forordning
om baeredygtighedsrelaterede oplysninger.

| de aktie- og obligationsafdelinger, som Optima investerer i,
udveelger portefgljeforvalterne de aktier og obligationer, der
forventes at give de bedste risikojusterede afkast. En bred for-
deling af investeringer pa tveers af aktieselskaber og obligati-
onstyper sikrer en god risikospredning. Aktieinvesteringerne
repraesenterer et bredt udvalg af stgrre og mindre bgrsno-
terede selskaber pa bade de udviklede og nye markeder.
Tilsvarende spaender obligationsinvesteringerne bredt fra
danske stats- og realkreditobligationer til udenlandske stats-
obligationer samt globale virksomhedsobligationer.

| de afdelinger, som indeholder aktier, bliver aktie- og obli-
gationsandelen lgbende justeret pa baggrund af forventnin-
gerne til de finansielle markeder. De investeringsmaessige
beslutninger traeffes ud fra daglige analyser af gkonomiske,
politiske og markedsmaessige forhold.

Optima Rente-profilerne har ingen aktier og vil til forskel fra
de gvrige afdelinger udelukkende investere i globale stats- og
realkreditobligationer samt virksomhedsobligationer med

en strategisk fordeling. De to afdelinger udbydes i badde en an-
delsklasse A og en andelsklasse W. Andelsklasse A er til brug
for rddgivningskoncepter, hvor betaling for radgivning i form
af provision er inkluderet i produktprisen, og andelsklasse W
til brug for portefgljeplejeaftaler, hvor kunden saerskilt skal
betale distributgren for portefgljepleje.

Optima Aktie-profilerne investerer primaert i aktier og aktie-
baserede investeringsforeninger.

Formueudvikling

Veerdipapirfondens formue er steget med 1,3 mia. DKK og
udgjorde 12,8 mia. DKK (2022: 11,3 mia. DKK) ved udgangen af
aret. Stigningen kan primeert tilskrives et regnskabsmaessige
resultat pa 1,1 mia. DKK (2022: -1,2 mia. DKK). Der blev udbe-
talt udbytte for regnskabsaret pa 19,7 mio DKK i 2023 (2022:
431 mio. DKK). Emissionerne netto udgjorde 221 mio. DKK
(2022: 1,6 mia. DKK) for regnskabsaret.
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Nettoemissionerne var primeaert koncentreret omkring profi-
lerne med en overvaegt af aktier samt Optima Rente produk-
terne, hvorimod Optima 10 profilerne samlet set oplevede
nettoindlgsninger pa 120 mio. DKK.

Udbytte

Bestyrelsen for Veerdipapirfonden foreslar nedenstaende ud-
bytter for 2023 i de udbyttebetalende afdelinger. Udbytterne
er opgjort i overensstemmelse med vedtaegterne og regler-
ne om minimumsindkomst i skattelovgivningen. Udbytterne
er angivet med deres tilhgrende indkomstfordeling i kroner
(DKK) pr. bevis.

Fondsbestemmmelserne giver mulighed for at udbetale aconto
udbytte i perioden fra regnskabsarets begyndelse og frem til
arsrapportens godkendelse.

Bestyrelsen besluttede den 29. januar 2024, at de i arsrap-
porten opgjorte udbytter skulle udbetales aconto. Udbytterne
blev udbetalt fra veerdipapirfonden den 6. februar 2024 og
udgjorde samlet set 19,7 mio. DKK (2022: 0 mio. DKK).

DKK pr. bevis indkomst indkomst | beskatning indkomst
oo | om _om| __om|
Optima Rente A = 0,00 0,00 0,00

Optima Rente W

Afkastudvikling

Ved arets begyndelse gav vi udtryk for, at vi havde positive
forventninger til 2023, hvilket ogsa afspejlede sig i udviklin-
gen pa aktie- og obligationsmarkederne og veaerdipapirfon-
dens afdelinger, der alle opndede positive afkast. Optima
Rente profilerne leverede tillige afkast, der var bedre end
sammenligningsindekset.

Afdelingernes afkastmalsaetning bestar i at levere et afkast
bedre end de respektive sammenligningsindeks.

Bestyrelsen har stor opmaerksomhed pa at vurdere afdelin-
gernes afkast med seaerligt fokus pa de afdelinger, hvor afka-
stene halter efter deres respektive sammenligningsindeks,
iseer hvis dette er tilfaeldet over en laengere periode.



Bestyrelsen drgfter i tilknytning til bestyrelsesmgderne afde-
lingernes afkast og har i den forbindelse fokus pa, at radgiver
lgbende redeggr for, hvilke tiltag der iveerksaettes for at leve

op til afkastmalsaetningen.

Afkastoversigt i procent Klasse Klasse

A w Indeks *

Optima 10 KL 775
Optima 10 Akk. KL = 775
Optima 30 KL = 9,87
Optima 30 Akk. KL = 9.87
Optima 55 KL - 12,48
Optima 55 Akk. KL = 12,48
Optima 75 KL = 14,57
Optima 75 Akk. KL - 14,57
- 17,13
Optima Aktier Akk. o = [YAK]
Optima Rente KL = 6,31 6,34 5,43
Optima Rente Akk. KL o 6,45 6,42 5,43

Optima Aktier

*) Et afkast sammenlignes ofte med afkastet pa et anerkendt grundlag.
Dette bestar af en teoretisk portefglje med tilsvarende vaerdipapirer og
kaldes et sammenligningsindeks. Indekset er ens for andelsklasse A og W.

Den politiske, skonomiske og finansielle udvikling

Aret 2023 markerede en fortsaettelse af den store geopolitiske
uro, som blev indledt med Ruslands invasion af Ukraine i 2022.
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 vaek 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 vaeret 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 vasksten.

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, hvil-
ket i gjeblikket ventes at bedres til +0,3 % i 2024. Det ser bed-
re 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 vaere under
malsaetningen pa +5 %.

Inflationen har veeret steerkt aftagende gennem hele 2023,
og den er kommet maerkbart ned fra toppen i bdde 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 der-
med gkonomien. | USA lander den arlige kerneinflation om-
kring 3,8 %, hvilket er vaesentligt lavere end toppen pa 6,6 %
tilbage i 2022, men dog stadig over den amerikanske central-
banks malsaetning pa 2,0 %. Europa tegner et lignende billede
med en arlig kerneinflation pa 3,4 % for 2023 efter et fald fra
en top pa 5,7 %. ECB leener sig i endnu hgjere grad op ad sin
malsaetning om stabil og lav inflation, men for begge central-
banker gaelder det, at de vil se en periode med vedvarende
lav inflation, fgr de begynder at saenke 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 sat-
te 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 be-
greenset med officielle stimuli af den kinesiske gkonomi, som
har formaet at halte sig igennem aret.

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

Spaendingerne mellem Kina og de vestlige lande, herunder
iseer USA, fortsatte gennem 2023. Forholdet kompliceres af,
at samhandlen med Kina stadig er markant og forventes at
fortseette med at veere det fremover. Til gengeaeld star Kina
uofficielt overvejende pa russisk side, nar det kommer til
krigen i Ukraine, ligesom kinesiske virksomheder systematisk
overfgrer vestlig teknologi til sig selv. Det har fgrt til store
begraensninger i eksporten af seerlig avanceret teknologi til
kinesiske virksomheder.

Forsggene pd at begreense Kinas adgang til avanceret tekno-

logi har skabt opmaerksomhed i et ar, hvor kunstig intelligens
har drevet bade overskrifter og afkast. Teknologi-giganten
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Nvidia har veeret i centrum med en kursstigning pa hele +240
%, og der har i det hele taget veeret hgje afkast blandt tekno-
logitunge virksomheder.

Den amerikanske centralbank fortsatte med at haeve renten
indtil sommeren 2023, hvor styringsrenten endte pa 5,5 %.
Renterne har veeret pa pause lige siden, og markedsforvent-
ningen er, at naeste rentebevaesgelse vil vaere nedadgdende.
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 beg-
ge centralbanker padbegyndt reduceringen af deres balancer
gennem sakaldt "Quantitative Tightening”. Der er blevet pum-
pet rigtig mange penge ud i de finansielle markeder i kgl-
vandet pa diverse kriser og recessioner senest med det store
stgtteprogram under corona-krisen, hvor centralbankerne
kgbte store masngder obligationer for at holde handen under
markederne og holde de lange renter nede. Ved normali-
seringen af centralbankernes balancer mister markederne
dermed en kgber af isaer lange statsobligationer, hvilket ogsa
har vaeret 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
bevaegelse 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 vaeret
aftagende gennem 2023. Den tyske 10-arige rente faldt sale-
des 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 inverteret i Tyskland. En inverteret rentekurve
opstar, nar markederne 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 sveerere at tolke i disse tider med
hgj, men aftagende inflation, for hvis inflationen kommer ned
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pa centralbankernes malsaetning om 2 %, vil de ogsa saette
renten ned, uagtet at gkonomien 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 bevae-
gede 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 aret 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 %.

Det var saerligt amerikanske teknologiselskaber som drev
afkastene i 2023. Den store opmaerksomhed péa kunstig in-
telligens gav kraftig medvind til chipproducenter som Nvidia,
mens andre store selskaber som Microsoft og Apple ogsa le-
verede 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 diskre-
tionaert forbrug i fgrertrgjen. De svageste sektorer skal findes
i energi, forsyning, stabilt forbrug og sundhed. | trdd med de
ovenstaende bevasgelser 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. P4 toppen
var USD saledes styrket med +2,2 %, og pa det svageste var
USD nede med -4,9 %. Japanske yen blev svaekket yderlige-
re og tabte -10,2 % mod DKK i 2023. Det britiske pund blev
styrket med +2,4 %, norske kroner svaekkedes -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
megde 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
noteret sig, at amerikanerne skal veelge ny praesident. Et

valg som formentlig kommer til at sta mellem prassident
Biden og tidligere praesident Trump, og hvor Trump star

steerkt her ved indgangen til 2024. Derudover er der valg til
Europa-Parlamentet, og der er nationale valg i blandt andet
Rusland, Ukraine, Indien, Korea, Taiwan og hgjst sandsyn-

ligt 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 potentiale til at afslutte 12 ar 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 krigen i Ukraine. Der skal
principielt ogsa afholdes valg i Ukraine, men af praktiske grun-
de er det endnu uvist, om det rent faktisk lykkes. Skulle valget
finde sted er praesident Zelenskyj under alle omstaendigheder
favorit til at fortsaette.

P& den pengepolitiske side forventer vi, at 2024 bliver aret,
hvor centralbankerne begynder at saette renten ned. Forudsat
at der ikke kommmer nogen store overraskelser pa inflationen,
vil det naeste naturlige skridt veere at saette renten ned efter
at have haft rentebevaegelserne pa pause siden sommeren
2023. Vores fremskrivninger viser, at USA og Europa kan have
inflation taet pa centralbankernes malsaetning om 2 % allere-
de i fgrste halvdel af 2024. Vi forventer en gradvis seenkning
af renterne i lgbet af aret, safremt der ikke viser sig en stgrre
svaekkelse af arbejdsmarkederne. | tilfeelde af recessionslig-
nende aktivitet, vil renteseenkningerne vaere kraftigere. Det
geelder bade i USA og Europa.

| USA forventer man i gjeblikket en arlig vaekst 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 veeksten i gjeblikket ventes at lande pa 0,5
%. Det vil vaere i overensstemmelse med en mild recession i
euro-omradet. Vi anser det som sandsynligt, at Europa kom-
mer til at gennemga en mild recession, men at de vestlige

gkonomier ellers bliver holdt oppe af den staerke amerikanske
gkonomi. | USA forventer vi ogsa aftagende vaekst, 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 ogsa med at vaeksten i Kina lander omkring malsaet-
ningen pa 5 %, om end den kinesiske gkonomi ikke ngdven-
digvis kommer til at fremsta staerk af den grund.

Hvis ovenstaende overordnet kommer til at udspille sig, for-
venter vi, at 2024 kommer til at blive et positivt ar for risiko-
fyldte aktiver. Iseer forventningen om at centralbankerne be-
gynder at saette renterne ned pa baggrund af fortsat holdbare
gkonomier, tror vi vil veere positivt for aktier og kredit-obligati-
oner. 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 opmasrksomme

pa, at markederne allerede veerdisaetter seerligt amerikan-
ske aktier relativt dyrt, og at forventningerne til indtjeningen
ligeledes ligger hgijt. Vores vurdering er, at man skal veere
varsom med at bruge vaerdiansaettelsen til forventningsdan-
nelsen pa kort sigt, men det er ikke desto mindre faktorer som
markederne ogsa skal forma at overkomme, hvis yderligere
stigninger pa aktiemarkederne skal materialisere sig.

P& valutafronten forventer vi en svaekkelse af USD mod DKK,
efterhdnden som den amerikanske centralbank kommer til

at seenke de korte renter hurtigere, end det vil vaere tilfaeldet
for ECB. En svagere global vaekst, eller endda en recession, vil
dog tale for en styrkelse af USD over for DKK.

Fund Governance

Bestyrelsen i Bl Management A/S forholder sig lgbende til god
selskabsledelse for at sikre, at selskabet fglger de anbefa-
linger, som brancheforeningen Investering Danmark giver
vedrgrende Fund Governance, med undtagelser gaeldende
for veerdipapirfonde.

Redeggrelse om kgnsfordeling i ledelsen

Den kgnsmaessige fordeling blandt foreningens 4 bestyrelses-
medlemmer udgjorde i december 2023 fglgende: 75% maend
og 25% kvinder. Der er opnaet ligelig kgnsfordeling i henhold
til Erhvervsstyrelsens retningslinjer.

Det er bestyrelsens mal, at begge k@n skal vaere repraesente-
ret med mindst 25%.

Med henblik pa at tilpasse det opstillede maltal til foreningens

Veerdipapirfonden Bankinvest | Ledelsesberetning 7



udvikling gennemgar, opdateret og godkender bestyrelsen
maltallet efter behov og mindst én gang arligt.

@verste ledelsesorgan 2023
Samlet antal medlemmer 4
Underrepraesenteret kgn i procent 25
Maltal i procent 25
Arstal for opfyldelse af maltal 2023
@vrige ledelsesorgan

Samlet antal medlemmer 0
Underrepraesenteret kgn i procent 0

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

Vidensressourcer

Bl Management A/S er foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab. Selskabet rader over brede, betydelige vi-
densressourcer, som kan sikre en stabil og sikker drift af
foreningen. P& omrader, hvor selskabet ikke selv besidder de
forngdne vidensressourcer, varetages opgaverne af ekster-
ne 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.

Honorering af bestyrelse og direktion
Bestyrelsen i Bl Management A/S har til opgave at varetage
veerdipapirfondens interesser.

Bestyrelsen modtager ikke et saerskilt honorar af veerdifonden
herfor.

Vederlaget til bestyrelsen i Bl Management A/S indeholder
ikke elementer af resultatafhaengig lgn eller varianter heraf.

Selskabets lgnpolitik understgtter bestyrelsens gnske om
at sikre en sund virksomhedsdrift med fokus pa de langsig-
tede mal og kunderelationer, samt at fremme en sund og
effektiv risikostyring, der overholder gaeldende lovgivning.
Lgnpolitikken omtaler rammene for vederlag til vaesentlige
risikotagere samt de generelle lgnprincipper for medarbej-
dere i Banklnvest-koncernen. Der henvises i gvrigt til op-
lysninger om lgnforhold pa bankinvest.dk/om-bankinvest/
oplysninger-om-loenforhold.

Uszedvanlige forhold

Ud over omtalen af udviklingen pa de finansielle markeder er
der ikke i regnskabsaret indtruffet ussedvanlige forhold, som
har pavirket indregningen og malingen.
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Usikkerhed ved indregning eller maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til fastsaettelse af en korrekt dagsvaerdi for visse
obligationer, idet markedskursen i nogle tilfaelde ikke anses
som retvisende, primaert som fglge af illikviditet pa marke-
derne. Obligationerne veerdiansaettes i disse tilfaelde til en
anden markedsbaseret kurs, safremt denne antages at veere
et bedre udtryk for dagsveerdien. Forholdet vurderes ikke at
have betydning for regnskabsaflaeggelsen.

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

Revisionshonorar

Revisionshonoraret for 2023 udgjorde 196 t.kr. (190 t.kr.
i 2022). Andre honorarer udggr 0 kroner for begge
regnskabsar.



Risici og risikostyring

Som investor i veerdipapirfonden far man en lgbende pleje af
sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen
til de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarke-
derne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle
risici pavirker iseer aktiebaserede afdelinger og andre isaer
obligationsbaserede afdelinger, mens atter andre risikofak-
torer geelder for begge typer af afdelinger. En af de vigtigste
risikofaktorer - og den skal investor selv tage hgjde for - er
valget af afdelinger.

Som investor skal man vaere klar over, at der altid er en risiko
ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden
for hver deres investeringsomrade uanset markedsudvik-
lingen. Det vil sige, at hvis investor fx har valgt at investere i
en afdeling, der har asiatiske aktier som investeringsomra-
de, s& fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de
pageeldende aktier stiger eller falder i veerdi. Risikoen ved

at investere via en forening kan overordnet knytte sig til fire
elementer:

o Investors eget valg af afdelinger
o Investeringsmarkederne

o Investeringsbeslutningerne

o Driften af foreningen

Yderlige oplysninger om vores afdelinger findes pa www.
bankinvest.dk. | prospektet beskrives specifikke risici for hver
afdeling.

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,
hvilken risiko investor gnsker at lgbe med sin investering, og
hvor lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor
f.eks. en meget stabil udvikling i sine investeringsforenings-
beviser, bgr man som udgangspunkt ikke investere i afdelin-
gerne med hgj risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6
eller 7 pa EU-risikoskalaen).

Aktieafdelinger vil ofte have en hgjere risiko end afdelinger
med obligationer, ligesom afdelinger med aktier i de sakaldte
emerging markets lande ofte vil have en risiko, som er hgjere
end afdelinger med aktier i de traditionelle aktiemarkeder.
Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafde-
lingerne for de fleste investorer derfor, sjaeldent velegnede. |

afsnittet "Risikoskala” er EU-risikoskalaen, som BankInvest an-
vender narmere beskrevet. Den enkelte afdelings risikoklas-
sifikation vil vaere at finde i den enkelte afdelings beretning.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i en afdeling bliver naturligvis pavirket af alle de risici,
som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse risikoele-
menter er f.eks. udviklingen i de gkonomiske konjunkturer og
politiske forhold bade lokalt og globalt, valutarisici, renterisici
og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer handterer vi inden for de givne
rammer pa de mange forskellige investeringsomrader, vi
investerer pa. Eksempler pa risikostyringselementer er afde-
lingernes radgivningsaftaler og investeringspolitikker, vores
interne kontroller, lovgivhingens krav om risikospredning samt
adgangen til at anvende afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Alle foreningens afdelinger er aktivt styrede. Enhver inve-
steringsbeslutning er baseret pa vores og portefgljeradgi-
veres forventninger til fremtiden. Vi forsgger at danne os et
realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, konjunktu-
rerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold. Ud fra
disse forventninger kgber og saelger vi aktier og obligationer.
Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet med
usikkerhed.

For de underliggende aktieafdelinger s@ges risikoen for nega-
tive afkast i samarbejde med investeringsradgiver begraenset
ved en grundig analyse af de virksomheder, der investeres i.
Analysen omfatter en vurdering af indtjeningsmulighederne
for de konkrete aktiviteter, konkurrencesituationen og distri-
butionsforhold, virksomhedens forudsaetninger for at realisere
indtjeningspotentialet, virksomhedens forventede indtjening
pa de konkrete aktiviteter samt en vurdering af virksomhe-
dens fair vaerdi og aktiens prisfastsaettelse i relation hertil.

For de underliggende obligationsafdelinger sgges risikoen for
negative afkast begraenset i samarbejde med investeringsrad-
giver ved en grundig analyse af de underliggende gkonomier,
som den pagaeldende valuta er tilknyttet. Analysen omfatter
herudover en vurdering af forventet horisontafkast pa enkelt
aktivniveau samt portefgliens samlede robusthed ved alterna-
tive rente- og valutaudviklinger.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i ars-
rapporten, har vi for afdelingerne udvalgt et benchmark
(sammenligningsindeks). Det er et indeks, der maler af-
kastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte
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afdeling investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks er
repraesentative for de respektive afdelingers portefgljer og
dermed velegnede til at holde afdelingens resultater op imod.
Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administrations-
og handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet)
tager ikke hgjde for omkostninger. Malet med afdelingernes
investeringsstrategi er at finde de bedste investeringer og
opna det hgjest mulige afkast, stgrre end det respektive ben-
chmark, under hensyntagen til risikoen.

Strategien medfgrer, at investeringerne vil afvige fra bench-
mark, og at afkastet kan blive bade hgjere og lavere end ben-
chmark. Dette i modsaetning til passivt styrede foreninger og
afdelinger - ogsa kaldet indeksbaserede - hvor investeringerne
er sammensat, sa de fglger det valgte indeks. Derved kan
investor forvente, at afkastet i store treek svarer til udviklingen i
indekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere end udviklingen
i det valgte indeks, fordi omkostningerne traekkes fra i afkastet.
Ingen af veerdipapirfondens afdelinger er passivt styret.

Bestyrelsen har fastsat risikorammer for de enkelte afde-
linger. Rammerne er fastlagt med reference til den maksi-
malt og minimale observerede standardafvigelse over de
seneste 5 ar. | det omrade har bestyrelsen fastlagt en mi-
nimal og en maksimal standardafvigelse, som overvages af
investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af veerdipapirfonden

For at undga fejl i driften af veerdipapirfonden har investe-
ringsforvaltningsselskabet etableret en raekke kontrolproce-
durer og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pa udvikling af systemer og hgjnelse af
kontrolniveauet, 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 dagligt, og
er der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, tages
dette op med den respektive portefgljeradgiver med fokus

pa at fa vendt udviklingen. Der anvendes desuden betydelige
ressourcer pa at sikre en korrekt prisfastsaettelse. | de tilfaelde,
hvor den aktuelle bgrskurs ikke vurderes at afspejle dagsvaer-
dien pa det pageeldende instrument, anvendes en vaerdian-
saettelsesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling over-
vager og fgrer kontrol med, at de fgrnasvnte systemer og
forretningsgange virker og anvendes korrekt. Overskridelse
af investeringsrammer rapporteres til bestyrelsen og i visse
tilfeelde ogsa til Finanstilsynet.
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Bestyrelsen modtager lgbende en risikorapport, saledes at
de kan overvage og fgre kontrol med, at den enkelte afdeling
overholder lovgivningens placeringsregler samt den af besty-
relsen 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
afprgves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa
sikkerhed og praecision, nar opgaverne lgses, folger bestyrel-
sen med pa omradet. Formalet er dels at fastlaegge sikker-
hedsniveauet og dels at sikre, at de ngdvendige ressourcer er
til stede i form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises
til det geeldende prospekt og Central Investorinformation.
Disse kan downloades fra https://bankinvest.dk/alle-pro-
dukter/?tab=5 under onlinematerialer for de enkelte afde-
linger. Veerdipapirfonden er desuden underlagt kontrol fra
Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved generalforsam-
lingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller i
hgjsaedet.

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 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

Investering i flere velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfgrer generelt en lavere risiko for den
samlede portefglje end investering alene i enkeltlande/-mar-
keder. Udenlandske markeder kan dog vaere mere usikre end
det danske marked pa grund af en forgget risiko for en kraftig
reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold. Endelig
giver investeringer i udlandet en valutaeksponering, som kan
have stgrre eller mindre udsving i forhold til danske kroner.

Valutarisiko
Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering
mod valutaer, som kan have stgrre eller mindre udsving i



forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs
blive pavirket af udsving i valutakurserne mellem disse valu-
taer og danske kroner. Afdelinger, som investerer i danske
aktier eller obligationer, har ingen direkte valutarisiko, mens
afdelinger, som investerer i europeeiske aktier eller obligati-
oner udstedt i euro, har begraenset valutarisiko. Afdelinger,
hvor der systematisk kurssikres mod danske kroner eller euro,
har en meget begraenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end
det samlede marked og kan derved give et afkast, som er
meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamar-
kedet samt lovgivhingsmaessige, konkurrencemaessige, mar-
kedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke
selskabernes indtjening. Da en afdeling péa investeringstids-
punktet kan investere over 10 procent i et enkelt selskab, kan
veerdien af afdelingen variere kraftigt som fglge af udsving

i enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs,
hvorved investeringen heri helt eller delvist vil vaere tabt.

Nye markeder/emerging markets

Begrebet "Nye Markeder” 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 finansmarkeder, relativt usik-
ker gkonomisk udvikling samt aktie- og obligationsmarkedet,
som er under udvikling. Investeringer pa de nye markeder

er forbundet med seerlige risici, der sjeeldent forekommer pa
de udviklede markeder. Et ustabilt politisk system indebaerer
en gget risiko for pludselige og grundlaeggende omvaeltnin-
ger inden for gkonomi og politik. For investorer kan dette
eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden
over aktiver begraenses, eller at der indfgres statslige over-
vagnings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for
store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede
indfgrt restriktioner med hensyn til udveksling af valuta eller
kan ggre det med kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye
markeder kan vaere svingende som fglge af gkonomiske og
politiske aendringer, naturkatastrofer samt andre niveauer for
skatter og saerlige gebyrer. Effekten af aendringer i de naevnte
forhold kan i visse tilfaelde vise sig at veere af mere vedvaren-
de karakter afhaengig af, i hvilken grad de pavirker de bergrte
markeder.

Likviditet

| forbindelse med en afdelings investering i vaerdipapirer er
der en risiko for, at det ikke er muligt at seelge veerdipapirerne
eller, at disse kun kan saelges til en kurs, der er lavere end

den, der er blevet anvendt i forbindelse med beregningen af
afdelingens indre veerdi.

Veerdipapirer udstedt af selskaber pa udviklede markeder vil
oftest have en hgjere likviditet end veerdipapirer udstedt af
selskaber i eksempelvis emerging markets-lande, ligesom
udstedelsens samlede stgrrelse kan have indflydelse pa det
enkelte veerdipapirs likviditet. Endvidere vil ogsa selskabsspe-
cifikke forhold og makrogkonomiske indgreb, sdsom rente-
2ndringer, kunne have indflydelse pa likviditeten i det enkelte
vaerdipapir.

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 indgaede 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.

| obligationsafdelingerne opstar modpartsrisikoen ved inve-
stering i afledte finansielle instrumenter og strukturerede
produkter og er mest udtalt ved indgaelse af kontrakter til
at sikre afdelingerne mod udsving i valutakurser pa papirer i
andre valutaer end danske kroner og euro.

| aktieafdelingerne investeres der ofte i American Depository
Receipts (ADR'’s) og Global Depository Receipts (GDR’s),
hvilket medfgrer en vaesentlig modpartsrisiko. Sidst skal det
naevnes, at placering af afdelingers kontante beholdninger
ogsa medfgrer en modpartrisiko.

Szerlige risici ved obligationsafdelingerne
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
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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, real-
kreditobligationer, emerging markets-obligationer, kreditob-
ligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obliga-
tionerne modsvarer reelle veaerdier, og om stater, boligejere
og virksomheder kan indfri deres geeldsforpligtelser. Ved in-
vestering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan
der veere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller
ikke kan overholde sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker
renteforskellen mellem kreditobligationer 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.

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 muligt, 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.

Seerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa 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 fx 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.
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Omkostninger

Investering indebaerer forskellige omkostninger til den lgben-
de administration af portefgljerne. Hertil kommer de omkost-
ninger, som den enkelte investor selv afholder i forbindelse
med kgb og salg af investeringsforeningsbeviser. De vil ikke
blive analyseret her, da de afhaenger af pengeinstitut og mar-
kedssituationen pa handelstidspunktet.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger er en samlet betegnel-

se for en lang raekke driftsomkostninger, der beta-

les af de enkelte afdelinger i forhold til deres formue.
Administrationsomkostninger bestar for eksempel af hono-
rarer til revisor, honorering for investeringsradgivning og
administration.

En vaesentlig del af administrationsomkostningerne vedrgrer
distribution og markedsfgring. Hovedparten af denne udgift
gar til honorering af pengeinstitutternes rolle som distributgr
af veerdipapirfondens afdelinger. Bl Management A/S har

pa vaerdipapirfondens vegne indgaet aftaler om administra-
tion og radgivning med forskellige selskaber i Bankinvest
Gruppen. Disse aftaler regulerer de ovennaevnte ydelser og
beregnes som en promillesats af de enkelte afdelingers for-
mue. Depotselskabsydelser samt veerdipapirfondens direkte
omkostninger afregnes separat. Administrationen omfatter
iseer bogfgring og udarbejdelse af regnskaber, administration
af regler og lovgivning i forhold til myndigheder, kontrol og
varetagelse af investeringsbeslutninger med mere.

En vaesentlig del af depotbankomkostninger bestar af transak-
tionsgebyr til VP samt gebyrfri opbevaring. Gebyrfri opbeva-
ring betyder, at investorer ikke selv skal betale for opbevaring
af deres investeringsbeviser. Denne omkostning afholdes af
den enkelte afdeling.

For s& vidt angar investeringer i produkter, som er markeds-
fgrt under navnet Bankinvest, er der indgaet aftale med BI
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S om refusion af
det underliggende produkts omkostninger til investeringsrad-
givning til Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S,
ligesom markedsfgringsprovisioner og administrationshonorar
refunderes.

Seerlige forhold

Som det fremgar af afdelingsregnskaberne varierer omkost-
ningsprocenterne mellem de forskellige investeringsprofiler.
Afdelingerne med overveaegt af obligationsinvesteringer er
generelt mindre ressourcekraevende end afdelingerne med
overvaegt i de ofte specialiserede aktieinvesteringer, hvorfor
omkostningerne til investeringsradgivning og distribution kan

holdes pa et lavere niveau malt i procent af formuen.

For de mindre formuende afdelinger er det endvidere situati-
onen, at enkelte faste omkostninger slar relativt kraftigere
igennem pa den beregnede omkostningsprocent.

Handelsomkostninger

Nar afdelingerne handler veerdipapirer, sker dette gennem
en saerskilt handelsfunktion hos Banklnvest koncernens eget
selskab, Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.
Selskabet indgar samtlige handler direkte med en handels
modpart i markedet p& den pagaeldende afdelings vegne. Alle
kgb og salg afregnes praecis til den kurs, selskabet forhandler
sig frem til i markedet.

Selskabet optraeder i en ren formidlerrolle og modtager ikke
saerskilt betaling herfor. Det vil sige, at depotbanken udfaer-
diger handelsnota og afvikler handlen med modparten pa
afdelingens vegne. Depotbanken har i denne forbindelse en
forpligtelse til at kontrollere, at handlen sker til markedsak-
tuelle kurser. For notaudskrivning og afvikling af handlerne
modtager depotbanken ligeledes et honorar. Dette honorar
varierer efter veerdipapirtype og markeder. | nogle tilfaelde
kan der veere aftalt satser, som omfatter bade bankens eget
honorar og anslaede udenlandske omkostninger. | andre
tilfeelde fastlaegges alene bankens eget gebyr, hvortil sa skal
laagges de konkrete udenlandske omkostninger.

Summen af administrationsomkostninger og handelsomkost-
ninger i regnskaberne viser den samlede udgift til administra-
tion og portefgljepleje i de respektive afdelinger. Alle afkast i
de enkelte afdelinger er opgivet som nettoafkast, altsa efter
afholdelse af samtlige omkostninger.

Bl Management A/S har igennem flere ar arbejdet for starre
abenhed og transparens i omkostningsstrukturen.
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Samfundsansvar

Kort beskrivelse af Banklnvests investeringspolitik
Banklnvest investerer i obligationer og aktier.

Investeringer i obligationer foretages pa baggrund af vurde-
ringer af relevante gkonomiske, politiske, markedsmaessige
og geopolitiske forhold, som kan pavirke renteniveauet og
valutakurserne pa de aktiver, der investeres i.

Investeringer i aktier er baseret pa en langsigtet og funda-
mental tilgang til investering. For nogle portefgljer anvendes
ydermere en kvantitativ tilgang til investering.

Som kapitalforvalter tror Banklnvest grundlaaggende p3, at
virksomheder, der skaber veerdi, er dem, der pa lang sigt er
ansvarlige i deres forretningspraksis. Ansvarlig forretnings-
praksis er et naturligt fokus i forvaltningen af vore investorers
midler, som vi blandt andet udgver gennem aktivt ejerskab.

Pa den made stgtter Banklnvest den internationale udvikling
omkring ansvarlige investeringer.

Politikker for samfundsansvar

Banklnvest har en Politik for ansvarlige investeringer, som har
til L formal at saette rammen for arbejdet med miljgmaessige,
sociale og ledelsesmaessige (ESG) hensyn og baeredygtig-
hedsrisici i Banklnvests investeringsstrategier og -processer,
herunder at bidrage til den baeredygtige omstilling.

BanklInvest fglger desuden flere standarder, retningslinjer og
principper med fokus pa ansvarlige investeringer.

FN's principper for ansvarlige investeringer

BankInvest underskrev i 2008 de FN’-stgttede princip-

per or ansvarlige investeringer (Principles for Responsible
Investment - PRI), der handler om at inddrage relevant infor-
mation sasom miljgmaessige forhold, sociale forhold og god
virksomhedsledelse i investeringsbeslutningen (de sakaldte
ESG-forhold).

De seks principper er:

o Vivil indarbejde ESG-forhold i investeringsanalysen og
beslutningsprocessen.

o Vivil veere aktive investorer og praktisere ESG-fokus i
investeringspolitik.

o Vivil arbejde pa at afdeekke ESG-forhold i de virksomheder,
vi investerer i.

o Vivil arbejde for accept og implementering af Principperne
inden for den finansielle sektor.

o Vivil samarbejde, hvor det er muligt, for at forbedre
vores effektivitet i forbindelse med implementeringen af
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Principperne.
o Vivil rapportere om vores aktiviteter og fremskridt i proces-
sen med at implementere Principperne.

Arbejdet med at indfgre Principperne i investeringsanaly-

sen og beslutningsprocessen er kontinuerligt. Fremskridtet
vurderes af FN s PRI-organisation, som BanklInvest apporterer
til arligt. Denne seneste rapportering findes pa https://bankin-
vest.dk/baeredygtighed/saadan-arbejder-vi/.

Screeninger i henhold til FN konventioner og internationale
normer

Alle Banklnvest-afdelinger er derudover underlagt normba-
seret screening med base i FN’'s Global Compact samt andre
internationale normer og konventioner inden for blandt andet
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og miljg. Et
konventionsbrud resulterer i, at Bankinvest gennem dialog
vil s@ge at pavirke selskabet til at eendre adfeerd inden for
det pageeldende omrade sammen med @vrige investorer. En
succesfuld dialog kan tage ar, hvilket netop er essensen af
aktivt ejerskab. Udviklingen rapporteres til og overvages af
Komitéen for Ansvarlige Investeringer i Banklnvest.

Danske anbefalinger

BankInvest fglger de danske Anbefalinger for aktivt

Ejerskab udstedt af Komitéen for god selskabsledelse og
Brancheanbefaling vedrgrende minimumshandtering af bae-
redygtighed udstedt af Investering Danmark.

Dansif — et netvaerksforum

BankInvest er medlem af og stgtter Dansif, som er et dansk
netveerk for investorer, konsulenter og andre organisationer,
som arbejder med ansvarlige investeringer.

Omsaetning af politik til handling

Investering i aktier og virksomhedsobligationer

BankInvest samarbejder med MSCI omkring analyser af sel-
skabers ledelsesmaessige, sociale og miljgmaessige forhold.
Disse analyser indgar i investeringsprocessen og er saledes
en del af vurderingen af, hvorvidt Banklnvest skal investere
i et selskab eller ej. Hvis et selskab vurderes at have saerlig
hgje ESG-risici af MSCI, forelaegges dette til orientering for
Komitéen for Ansvarlige Investeringer.

Bade den normbaserede screening og dialog med selska-
berne varetages af den uafhaengige konsulentvirksomhed
Morningstar Sustainalytics, der ogsa varetager dialogen
for adskillige andre danske investorer. Et dialogforlgb kan
indebaere en raekke tiltag herunder dialog med selskabets



ledelse, pavirkning af bestyrelsens sammensaestning og
stemnmeafgivelse pa generalforsamlingen. Hvis dialogen ikke
medfgrer aendringer, kan det fgre til salg af selskabets aktier.
Banklnvests Komité for Ansvarlige Investeringer gennem-
gar rapporter fra Morningstar Sustainalytics to gange arligt
og vurderer, om en dialog skal fgre til salg af en aktie. Den
seneste liste over selskaber, som Banklnvest ikke inve-
sterer i, findes pa https://bankinvest.dk/baeredygtighed/
saadan-arbejder-vi/.

Investering i emerging markets-statsobligationer

Nar Banklnvest investerer i statsobligationer udstedt af
emerging markets-lande, er der et seerligt ESG-fokus pa det
pageeldende land. Bankinvests investeringspolitik pa omradet
inkluderer metodikken fra FFP’s Fragile State Index, der pa
arlig basis vurderer lande pa indikatorer i tre grupper: sociale,
gkonomiske og politiske/militeere indikatorer og inddeler
landene i syv kategorier. Hvis et land tilhgrer de to laveste
kategorier, investeres der som udgangspunkt ikke i statsob-
ligationer fra det padgeeldende land, med mindre Komitéen
for Ansvarlige Investeringer godkender dette. Resultaterne
gennemgas som udgangspunkt en gang arligt.

Aktivt ejerskab

BankInvest offentligg@r en Politik for aktivt Ejerskab pa www.
bankinvest.dk sammen med en redeggrelse om anbefalin-
gerne for aktivt ejerskab, herunder at Banklnvest samarbejder
med ISS ESG omkring afgivelse af stemnmer pa aktieselskaber-
nes generalforsamling.

Vaesentligste risici i relation til investeringspolitikken
BanklInvest har typisk fokuseret pa de ledelsesmaessige for-
hold i investeringsanalyserne, men sociale og miljgmaessige
forhold indgar i hgjere og hgjere grad i virksomhedsanalysen.
Dette drejer sig bl.a. om virksomhedernes CO2-udledning og
medarbejderforhold.

Desuden kan aktivt ejerskab i form af udnyttelse af stemme-
rettigheder anvendes, sadfremt et selskab foreslar forhold, som
vi vurderer, har en negativ indflydelse pa selskabets vaerdi.
Det kan for eksempel vaere en foreslaet virksomhedsover-
tagelse, som vil mindske vaerdien af de aktier, som vi har i
virksomheder, eller aflgnningsmodel for direktionen, som ikke
er markedskonform.

Banklnvest har ikke identificeret yderligere vaesentlige risici i
relation til investeringspolitikken, som indebaerer en seerlig risi-
ko for negativ pavirkning. Safremt der identificeres risici hand-
teres disse af Banklnvests Komité for Ansvarlige Investeringer.
Anvendelse af ikkefinansielle ngglepraestationsindikatorer
BanklInvest integrerer ESG-forhold i investeringsprocessen.

Det betyder, at portefgljeforvalterne foruden at se pa tradi-
tionelle, finansielle nggletal ogsa inkluderer ikke-finansielle
nggletal og parametre i investeringsanalyserne, herunder
hvordan virksomhederne handterer ESG-forhold.

Banklnvests investeringer gennemgar minimum én gang
arligt en normbaseret screening for brud pa internationale
normer og konventioner inden for blandt andet menneskeret-
tigheder, arbejdstagerrettigheder og milj@. Hvis screeningen
viser, at en virksomhed bryder med en eller flere internatio-
nale normer og standarder, vil Banklnvest - typisk via samar-
bejdet med Morningstar Sustainalytics — s@ge at pavirke virk-
somheden til at tage ansvar for dette og aendre adfeerd frem
for at seelge beholdningen i virksomheden med det samme.
Safremt der gnskes at investeres i en virksomhed der bryder
med internationale standarder, skal den ansvarlige portefgl-
jeforvalter skriftligt forklare, hvordan vedkommende vurderer
det bekraeftede brud for den pageeldende virksomhed. Den
skriftlige forklaring sendes til Chefen for ESG, som orienterer
Komitéen for Ansvarlige Investeringer. Der praktiseres derved
en fglg-eller-forklar-tilgang.

Samme fglg-eller-forklar-tilgang benyttes ogsa i forbindelse
med investeringer i selskaber der vurderes at have darlige
ESG-egenskaber. For ESG-data til brug for analyse af virksom-
hedsinvesteringer samarbejder Banklnvest med den inter-
nationale dataleverandgr MSCI ESG. Safremt der gnskes at
investeres i en virksomhed, der af MSCI ESG vurderes at have
darlige ESG-egenskaber og dermed hgje baeredygtighedsrisici
resulterende i den laveste ESG-score (CCC), skal den ansvar-
lige portefgljeforvalter skriftligt forklare, hvordan vedkom-
mende vurderer de fremtidige ESG-udsigter. Den skriftlige
forklaring sendes til Chefen for ESG, som orienterer Komitéen
for Ansvarlige Investeringer.

Vurdering af resultater

Morningstar Sustainalytics er typisk i et dialogforlgb pa
BankInvests vegne med omkring 40-50 selskaber arligt. | 2023
har Moningstar Sustainalytics afsluttet et dialogforlgb med po-
sitivt udfald for 7 virksomheder, som Banklnvest har investeret
i. Dette niveau forventes ogsa fremadrettet.

Yderligere information, som relaterer sig til Banklnvests arbej-
de med samfundsansvar og ansvarlige investeringer, fremgar
af Banklnvests hjemmeside https://bankinvest.dk/baeredyg-
tighed/saadan-arbejder-vi/, som opdateres lgbende med nye
initiativer og rapportering.
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Bestyrelsens og direktionens

ledelseshverv

Vi kan oplyse fglgende om bestyrelses- og direktionsmedlem-

merne i Bl Management A/S:

John Bull Fisker, formand

Niels Vahman Bang

Adm. direktgr, Ringkjobing Landbobank A/S

Bestyrelsesformand for:

Bl Holding A/S

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
Letpension forsikringsformidling A/S

Naestformand for:
Foreningen Bankdata

Bestyrelsesmedlem i:
PRAS A/S

Lars Bo Bertram, naestformand

Adm. direktgr, Bl Holding A/S (BIH)

Direktgr for:
Bl Asset Management A/S (BIAM), Bertram Holding Aps

Bestyrelsesformand for:

Kapitalforeningen Kl, Kapitalforeningen Unite II, Bl
Erhvervsejendomme A/S, Bl Boligejendomme A/S
Bestyrelsesmedlem i:

Investering Danmark, Hesse-Ragles Fond, SOS Bgrnebyerne

Ingelise Mose Bogason, bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesformand:
Care Danmark

Naestformand for:

Investeringforeningen Banklnvest, Investeringsforeningen
Banklnvest Engros, Investeringsforeningen B,
Kapitalforeningen Banklnvest Select

Bestyrelsesmedlem i:
Stgtteforeningen for CARE Danmark

Medlem af repraesentantskabet for: Care Danmark , Dansk
Flygtningehjaelp

Direktgr, Tenneco Holdings Danmark ApS

Bestyrelsesformand for:

Advance A/S, Andreas Duckert Holding ApS, Faxe Kalk A/S,
GFJURA 883 A/S, Gorrissen Federspiel Advokatpartnerselskab,
Gorrissen Federspiel Komplementar Advokatpartnerselskab,
Holdingselskabet af 8. maj 2002 A/S, Investeringforeningen
Banklnvest, Investeringsforeningen Banklnvest Engros,
Investeringsforeningen BI, Kapitalforeningen BankInvest
Select, J. Duckert Holding A/S, MJ Service A/S, Orchestra A/S,
Orchestra Holding A/S, PeopleGroup A/S, RelationsPeople A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Advance Holding ApS, Borealis Insurance A/S (captive in-
surance company), Experis A/S, Henning Larsen A/S, Henning
Larsens Legat, Julie Kierkegaard A/S, PeopleGroup Five A/S,
Viniportugal A/S, Walker Danmark ApS

Likvidator for:
Offbeat Holding A/S (Under frivillig likvidation)

Direktion
Bl Management A/S

Martin Fjordlund Smidt
Direktgr for Bl Management A/S
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt ars-
rapporten for 2023 for Veerdipapirfonden Banklnvest.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende
billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansiel-
le stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2023.

Veerdipapirfondens ledelsesberetning og ledelsesberetninger-
ne for de enkelte afdelinger indeholder retvisende redegg-
relser for udviklingen i veerdipapirfiondens og afdelingernes
aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som vaerdipapirfon-
den henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Endvidere giver de supplerende beretninger om
Veerdipapirfondens opfyldelse af baeredygtighedskarak-
teristika en retvisende redeggrelse i overensstemmelse

med Disclosureforordningens bestemmelser om periodisk
rapportering.

Kgbenhavn, den 12. marts 2024.

Bestyrelse i Bl Management A/S

John Bull Fisker

Direktion i Bl Management A/S

Martin Fjordlund Smidt

Formand

Lars Bo Bertram

Naestformand

Ingelise Bogason

Niels Bang
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Den uafhangige revisors
revisionspategning

Til investorerne i Veerdipapirfonden Bankinvest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i
Veerdipapirfonden Banklnvest for regnskabsaret, der sluttede
31. december 2023, som omfatter de enkelte afdelingers re-
sultatopggrelse, balance og noter samt faellesnoter, herun-
der anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes
efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvi-
sende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af afdelin-
gernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. decem-
ber 2023 i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokol-
lat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemnmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende 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
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af foreningen 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.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte
ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forord-
ning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Veerdipapirfonden
Banklnvest den 22. april 2021 for regnskabsaret 2021. Vi er
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet
sammenhangende opgaveperiode pa 3 ar frem til og med
regnskabsaret 2023.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores
faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
arsregnskaberne for regnskabsaret, der sluttede 31. december

Veerdiansaettelse af finansielle instrumenter

Veerdiansaettelse af afdelingernes investeringer i obligationer,
aktier og investeringsforeningsandele (samlet benaevnt “fi-
nansielle instrumenter”) til dagsvaerdi ud-ggr det vaesentligste
element i opggrelsen af afdelingernes afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdiansaettelsen af afdelingernes
finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige
risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, idet afde-
lingernes finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af likvi-
de noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en
notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begraenset omfang
af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instru-
menter, hvor dagsveerdien fastlaegges ved hjaelp af anerkendte
vaerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn.

Som fglge af instrumenternes vaesentlige betydning for afde-
lingernes samlede afkast og formue, vurderes veerdiansaettel-
sen af afdelingernes finansielle instrumenter at vaere det mest
centrale forhold ved revisionen.

Hvordan forholdet blev behandlet ved revisionen

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansaettelsen af fi-

nansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet

omfattet:

o Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne
kontroller, herunder it- og systembaserede kontroller, som
understgtter veerdiansaettelsen af finansielle instrumenter.

o Vurdering og stikprgvevis kontrol af afstemninger af finan-
sielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt
stikprgvevis kontrol af instrumenternes veerdianseaettelse
ved sammenholdelse med uafhasngige priskilder.

o Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte veerdiansaet-
telsesteknikker og ledelsesmaessige skgn ved fastsaettelsen
af dagsveerdien af mindre likvide noterede og unoterede
finansielle instrumenter.
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2023. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af
arsregnskaberne som helhed og udformningen af vores kon-
klusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om
disse forhold. For hvert af nedennasvnte forhold er beskrivel-
sen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision,
givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet “"Revisors
ansvar for revisionen af &rsregnskaberne”, herunder i relation
til nedennasvnte centrale forhold ved revisionen. Vores revisi-
on har omfattet udformning og udfgrelse af revisionshandlin-
ger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i drsregnskaberne. Resultatet af vores revisi-
onshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt
for at behandle nedennasvnte forhold, danner grundlag for
vores konklusion om arsregnskaberne som helhed.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle
instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter, instrumenter
noteret pa et andet reguleret marked og @vrige finansiel-

le instrumenter fremgar af note i de enkelte afdelingers
arsregnskaber.

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

| tilknytning 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

investeringsforeninger m.v.

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

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 investeringsforeninger m.v.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde arsregnskaber-
ne uden vaesentlig 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

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 overensstemnmelse 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 vurderinger
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 forstdelse 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.

Kgbenhavn, den 12. marts 2024

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Lars Rhod Sgndergaard

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af arsregnskaberne, herunder noteoplysninger-
ne, samt om arsregnskaberne afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pa en sddan 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.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi
har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhaengighed,
og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med
rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed, og,
hvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger
eller handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betyde-
lige ved revisionen af arsregnskaberne for den aktuelle perio-
de og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver
disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller
gvrig regulering udelukker, at forholdet offentligggres.

Rasmus Berntsen

statsautoriseret revisor, mne28632

statsautoriseret revisor, mne35461
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Optima 10 Akk. KL

Afdelingens profil

Bgrsnoteret

Akkumulerende

Introduceret: 21/09/2011

Risikoklasse: 2

Benchmark: 9 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte,
1% OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte, 60 % Nordea
DK Bond CM 5Y Gov., 11 % Bloomberg Barclays EuroAgg
Corporate afdaekket til DKK, 4% JP Morgan GBI-EM Global
Diversified, 4 % (50% JP Morgan EMBI Global Diversified
afdaekket til DKK og 50% JP Morgan CEMBI Broad Diversified
afdaekket til DKK) (Denne del revaegtes arligt) og 11 % (50%
Bloomberg Barclays US High Yield Corporate BB/B 2% Issuer
Cap afdaekket til DKK og 50 % Bloomberg Barclays PAN-Euro
High Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdaekket til DKK)
(Denne del revaegtes manedligt). Revaagtes dagligt.
Fondskode: DKO060335552

Portefgljeforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Mal og Investeringspolitik
Afdelingen har som udgangspunkt en aktiehandel pa 10 %,
men andelen kan svinge mellem 5 % og 15 %.

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel in-
klusive andelen af likvide midler pa 90 %, men andelen kan
svinge mellem 85 % og 95 %.

Allokeringen mellem disse to aktivklasser (aktier og obligati-
oner) aendres lgbende som fglge af afkastforventningerne til
markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier kan maksi-
malt udggre 3 % af afdelingens formue, og investeringerne

i alternativer til obligationer kan maksimalt udggre 20 % af
afdelingens formue. Samlet kan investeringerne i alternativer
maksimalt udggre 20 % af afdelingens formue

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter.

Malet for afdelingen er at opna et afkast, der er bedre end
afdelingens benchmark (sammenligningsindeks). P& EU-
risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 2. Afdelingen
bestraeber sig pa at fastholde sin risikoprofil gennem lgbende
overvagning og tilpasning af de foretagne investeringer.

22 Arsrapport | Veerdipapirfonden Bankinvest

Afkast

Portefgljen opndede i 2023 et afkast pa 6,65%.
Sammenligningsindekset udviste i samme periode et af-
kast pa 7,75%. Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til
benchmark.



Optima 10 Akk. KL

Resultatopggrelse 01.01 - 31.12 2023 2022
(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter
Renteindtaegter 2.237 2.126
Udbytter 249 5.365
| alt renter og udbytter 2.486 7491
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 23.561 -50.382
Afledte financielle instrumenter -2.332 137
Valutakonti -5 85
Handelsomkostninger 28 25
| alt kursgevinster og -tab 21.196 -50.185
| alt indtaegter 23.682 -42.694
Administrationsomkostninger 2.730 2.690
Resultat fgr skat 20.952 -45.384
Skat 0 677
Arets nettoresultat 20.952 -46.061
Til disposition 20.952 -46.061
Forslag til anvendelse
Overfgrt til formue 20.952 -46.061
| alt disponeret 20.952 -46.061

Balance pr. 31. december 2023 2022
(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 4.313 4.679

Indestéen@e i andre 29 o1

pengeinstitutter

| alt likvide midler 4.335 4.700

Kapitalandele

Inv.beviser | danske 321470 334.273

investeringsforeninger

| alt kapitalandele 321470 334.273

Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle 162 627

instrumenter

! alt afledte finansielle 162 627

instrumenter

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 482 482

Mellemvaerende vedr.

handelsafvikling 210 201

| alt andre aktiver 692 683

Aktiver i alt 326.659 340.284

Passiver

Investorernes formue 325.191 337.368

Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle 20 1.030

instrumenter

! alt afledte finansielle 40 1.030

instrumenter

Anden geeld

Skyldige omkostninger 661 445

Mellemveerende vedr.

handelsafvikling 767 1441

| alt anden gaeld 1428 1.886

Passiver i alt 326.659 340.284

8 Femarsoversigt
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Optima 10 Akk. KL

Noter 2023 2022
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtaegter
Indestdende i pengeinstitutter 277 -1
Andre aktiver 1.960 2127
| alt renteindtaegter 2.237 2.126
Udbytter
Investeringsbeviser 249 5.365
| alt udbytter 249 5.365
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 31 27
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -3 -2
| alt handelsomkostninger 28 25
Administrationsomkostninger 2023 2022
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 590 50 640 617 42 659
Investeringsforvaltning 1.223 0 1.223 920 0 920
Distribution, markedsfgring og formidling 856 1 867 1.104 8 1.112
| alt administrationsomkostninger 2.669 61 2.730 2.641 50 2.691
2023 2022
Skat (t.kr.) (tkr.)
Ikke refunderbar skat 0 677
| alt skat 0 677
Finansielle Instrumenter 2023 2022
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 0,0% -0,1%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 98,9% 99.1%
Andre aktiver og passiver 11% 1,0%

Specifikation af afdelingens barsnoterede vaerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Optima 10 Akk. KL

Noter
Afledte finansielle instrumenter 2023 2022
(tkr.) (tkr.)
Aktiv noteret unoteret noteret unoteret
Futures 162 0 627 0
| alt afledte finansielle instrumenter, aktiv 162 0 627 0

Passiv
Futures 40 0 1.030 0
| alt afledte finansielle instrumenter, passiv 40 0 1.030 0
7 Investorernes formue 2023 2022
(tkr) (tkr)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 280.725 337.368 306.451 415.573
Emissioner i aret 5.916 7.338 2424 3.006
Indlgsninger i &ret 32.915 40.610 28.150 35.268
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 143 nz
Overfgrt fra resultatopggrelsen 20.952 -46.061
Formue ultimo 253.726 325.191 280.725 337.368
8 Femarsoversigt 2023 2022 2021 2020 2019
Arets nettoresultat (t.kr.) 20.952  -46.061 10.777 7.900 20.546
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 325.191 337.368 415573 388.291 636.262
Cirkulerende andele (t.kr.) 253.726 280.725 306.451 294144  493.841
Indre veerdi 128,17 120,18 135,61 132,01 128,84
Omkostningsprocent 0,82 0,74 0,72 0,71 0,93
Arets afkast (%) 6,65 -11,39 2,73 2,46 4,66
Sharpe Ratio 0,05 -0,14 0,60 0,63 0,70
Standardafvigelse (%) 5,61 5,17 3,90 3,93 2,97
Tracking Error (%) 1,52 1,60 1,38 1,61 1,63
Information Ratio 0,21 -0,04 0,09 -0,03 -0,17

Benchmark:

Afkast (%) 7.75 -12,07 1,60 1,86 4,45
Sharpe Ratio -0,01 -0,14 0,69 0,80 0,96
Standardafvigelse (%) 5,39 4,98 3,20 3,18 2,42
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Optima 10 KL

Afdelingens profil

Bgrsnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: 22/02/2017

Risikoklasse: 2

Benchmark: 9 % MSCI All Country World inkl. nettoudbytte,
1% OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte, 60 % Nordea
DK Bond CM 5Y Gov., 11 % Bloomberg Barclays EuroAgg
Corporate afdaekket til DKK, 4% JP Morgan GBI-EM Global
Diversified, 4 % (50% JP Morgan EMBI Global Diversified
afdaekket til DKK og 50% JP Morgan CEMBI Broad Diversified
afdaekket til DKK) (Denne del revaegtes arligt) og 11 % (50%
Bloomberg Barclays US High Yield Corporate BB/B 2% Issuer
Cap afdaekket til DKK og 50 % Bloomberg Barclays PAN-Euro
High Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdaekket til DKK)
(Denne del revaegtes manedligt). Revaagtes dagligt.
Fondskode: DK0060762540

Portefgljeforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Mal og Investeringspolitik
Afdelingen har som udgangspunkt en aktiehandel pa 10%,
men andelen kan svinge mellem 5 % og 15 %.

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationshandel
inklusive andelen af likvide midler pa 90%, men andelen kan
svinge mellem 85 % og 95 %.

Allokeringen mellem disse to aktiviteter (aktier og obligatio-
ner) aendres lgbende som fglge af afkastforventningerne til
markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier kan maksi-
malt udggre 3 % af afdelingens formue, og investeringerne

i alternativer til obligationer kan maksimalt udggre 20 % af
afdelingens formue. Samlet kan investeringerne i alternativer
maksimalt udggre 20 % af afdelingens formue

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter.

Malet for afdelingen er at opna et afkast, der er bedre end
afdelingens benchmark (sammenligningsindeks). P& EU-
risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 2. Afdelingen
bestraeber sig pa at fastholde sin risikoprofil gennem lgbende
overvagning og tilpasning af de foretagne investeringer.

Afkast

Portefgljen opndede i 2023 et afkast pa 6,67%.
Sammenligningsindekset udviste i samme periode et afkast
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pa 7,75%. Afkastet var ikke tilfredsstillende i forhold til
benchmark.



Optima 10 KL

Resultatopggrelse 01.01 - 31.12 2023 2022

(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter
Renteindtaegter 6.989 6.610
Renteudgifter 0 -15
Udbytter 4.336 20.034
| alt renter og udbytter 1.325 26.629

6

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 71123 -160.457
Afledte financielle instrumenter -7.579 257
Valutakonti il 306
Handelsomkostninger 45 44 6
| alt kursgevinster og -tab 63.510 -159.938
| alt indtaegter 74.835 -133.309
Administrationsomkostninger 8.163 8.065 o
Arets nettoresultat 66.672 -141.374
Resultatdisponering og udlodningsopggrelse
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 6.007 2.021
Overfgrt fra sidste ar -59.392 867
| alt formuebeveegelser -53.385 2.888
Til disposition 13.287 -138.486
Forslag til anvendelse
Til radighed for udlodning -61.624 -59.392 7
Foreslaet udlodning 0 0
Overfgrt til udlodning naeste ar -61.624 -59.392
Overfgrt til formue 74.91 -79.094
| alt disponeret 13.287 -138.486

9

Balance pr. 31. december 2023 2022
(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 11.623 14.990
Indestdende i andre

S 21 8
pengeinstitutter
| alt likvide midler 1.644 14.998
Kapitalandele
Inv.beviser i danske
) . ) 1.026.423  1.045.889
investeringsforeninger
| alt kapitalandele 1.026.423 1.045.889
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle 487 1.947
instrumenter
! alt afledte finansielle 487 1.947
instrumenter
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 1.519 1.000
Mellemvaerende vedr.
handelsafvikling 1434 632
I alt andre aktiver 2.953 1.632
Aktiver i alt 1.041.507 1.064.466
Passiver
Investorernes formue 1.036.902 1.057.360
Afledte finansielle instrumenter
_Noterede afledte finansielle 130 3.272
instrumenter
! alt afledte finansielle 130 3.272
instrumenter
Anden gezeld
Skyldige omkostninger 2.010 854
Mellemvaerende vedr.
handelsafvikling 2465 2.980
I alt anden geeld 4.475 3.834
Passiver i alt 1.041.507 1.064.466

Femarsoversigt
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Optima 10 KL

Noter 2023 2022
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtaegter
Indestdende i pengeinstitutter 858 -5
Andre aktiver 6.131 6.615
| alt renteindtaegter 6.989 6.610
Renteudgifter
Renteudgifter, optagne lan 0 -15
| alt renteudgifter 0 -15
Udbytter
Invest