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LEDELSESPATEGNING
Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapport for 2022 for Investeringsforeningen Handelsinvest.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver finansielle stilling samt
resultatet.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og ekonomiske
fornold og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Endvidere giver den supplerende beretning om de enkelte afdelingers opfyldelse af beeredygtighedskarakteristika en retvisende
redegorelse i overensstemmelse med Disclosureforordningens bestemmelser om periodisk rapportering.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herning, den 21. februar 2023

Direktion for Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S:

Henrik Kragh
Administrerende direktor

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Handelsinvest:

Lone March Ulrik Lundsfryd Hugo Serensen Lone Ryg Olsen Niels Viggo Malle

Formand Nasstformand

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa den ordineere generalforsamling den 9. marts 2023.

Dirigent
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til Investorerne i Investeringsforeningen Handelsinvest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Handelsinvest for regnskabséret, der sluttede
31. december 2022, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgerelse, balance og noter samt feellesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2022 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2022 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit “"Revisors ansvar for
revisionen af arsregnskaberne”.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafheengighed

Vi er uafheengige af foreningen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retnings-
linjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
avrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

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

Valg af revisor
Vi blev forste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Handelsinvest den 21. marts 2013 for regnskabsaret 2013 og er
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgaveperiode pa 10 &r frem til og med regnskabsaret 2022.

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 2022. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskaberne som
helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af neden-
naevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenheaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne”, herunder i relation til
nedennaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger som reaktion
pé vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de
revisionshandlinger vi har udfert for at behandle nedennasvnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om arsregnskaberne som
helhed.
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Centrale forhold ved revisionen

Hvordan forholdet blev behandlet ved revisionen

Veerdiansaettelse af finansielle instrumenter
Veerdianseettelse af afdelingernes investeringer i obligationer,
aktier og afledte finansielle instrumenter (samlet benaevnt *finan-
sielle instrumenter”) til dagsveerdi udger det veesentligste element
i opgerelsen 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 regnskaberne, idet afdelingernes
finansielle instrumenter hovedsageligt bestér af likvide 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 instrumenter, hvor dagsveerdien
fastleegges ved hjeelp af anerkendte veerdianseettelsesteknikker
0g ledelsesmeessige skan.

Som felge af instrumenternes vaesentlige betydning for afdelinger-

nes samlede afkast og formue, vurderes veerdianseettelsen af
afdelingernes finansielle instrumenter at vaere det mest centrale
forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansaettelsen af finan-
sielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet
omfattet:

e Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne
kontroller, herunder it- og systembaserede kontroller, som
understotter vaerdiansaettelsen af finansielle instrumenter.

e Vurdering og stikpravevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprovevis
kontrol af instrumenternes veerdiansasttelse ved sammenholdel-
se med uafhaengige priskilder.

e Vurdering og stikprovevis kontrol af anvendte veerdianseettel-
sesteknikker og ledelsesmaessige skon ved fastseettelsen
af dagsveerdien af mindre likvide noterede og unoterede finan-
sielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bersnoterede instrumenter, instrumenter noteret pa et
andet reguleret marked og evrige finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne samt om supplerende beretninger i henhold til Disclosureforordningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og afdelingsberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfelgende benaevnt "ledelsesberet-
ningerne”, samt for supplerende beretninger om oplysninger i henhold til Disclosureforordningen m.v., efterfelgende benaevnt “supple-
rende beretninger”.

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne eller supplerende beretninger, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne 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 ledelsesberetningerne samt supplerende beretninger er vaesentligt inkonsistent med arsregnskaberne eller
vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vassentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investeringsfor-
eninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne samt supplerende beretninger er i overensstemmelse
med arsregnskaberne og at ledelsesberetningerne er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v.
Vi har ikke fundet veesentlig 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 nedvendig for
at udarbejde arsregnskaberne uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fej.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsastte driften; at oplyse om
forhold vedrerende 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne som helhed er uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
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krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeskke veesentlig fejlinformation, nér s&dan findes. Fejlinformationer kan opsté som felge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pé de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerme traeffer pa grundlag af arsregnskaberne.

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

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i &rsregnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hejere end ved
veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skon og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspétegning gere opmaerksom pé oplysninger herom i rsregnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreskkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspa-
tegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at afdelingerne ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af &rsregnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om arsregn-
skaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste 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 identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsé en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafheengighed, og oplyser den
om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes 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 everste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved

revisionen af arsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller avrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres.

Aarhus, den 21. februar 2023

EY GODKENDT REVISIONSPARTNERSELSKAB
CVR-nr. 30 70 02 28

Michael Laursen Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne 26804 mne 35461
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HANDELSINVEST | 2022

Vi ser tilbage pa et meget udfordrende ar, hvor overskrifterne
var Ruslands indtog i Ukraine, hgj inflation som felge af stigen-
de energipriser og fadevarer, stigende renter og aktiemarke-
der hvor pilen pegede nedad. For Handelsinvest beted det, at
vi gik fra vores bedste resultat nogensinde i 2021 til det déarlig-
ste ar i 2022.

Det blev aret hvor vi fik serveret en déarlig cocktail bestaende af;
dels store stigninger pa alle typer energi s& som gas, olie, ben-
zin og treepiller som folge af geopolitiske spaendinger (bl.a. fri-
gerelsen fra russisk gas), dels aftagende veekst, dels pengepo-
litiske stramninger (FED haevede renten fra 0,25% til 4,50% og
ECB fra -0,50% til 1,50%) og forsat hgj inflation. Det beted la-
vere radighedsbeleb for forbrugerme, der dermed valgte at spa-
re op frem for at forbruge og det ferte til den lavere veekst og
dermed faldende indtjening i virksomhedermne og faldende for-
ventninger til fremtidig indtjening. Det fik verdens aktiemarkeder
til at falde over en bred kam og de stigende renter udloste kurs-
tab pa obligationer og sterre udgifter til fx boliglan. Sa den darli-
ge cocktail blev til en negativ spiral.

Handelsinvest har en baeredygtig tilgang til investeringer og tro-
en pa, at fremtidens vindere skal findes indenfor virksomhe-
der, der bidrager positivt til den beeredygtige agenda, men og-
sa et fravalg af ikke basredygtige sektorer fx fossilt braend-

stof. Energisektoren inklusive fossilt breendstof steg i 2022 med
46%, sé& den baeredygtige strategi blev i 2022 udfordret. | 2020
s& vi det modsatte resultat.

De udfordrende markeder har endvidere betydet, at et antal in-
vestorer valgte at seelge deres investeringsbeviser og det betad,
at vi samlet s& en nettoafgang af midler.

Alle afdelinger fik negative afkast. P& obligationssiden var afde-
ling Hejrentelande "bedst” med et afkast pa -3,90% efter om-
kostninger. Veerst var det for afdeling Virksomhedsobligationer
med et afkast pa -15,17%.

P& aktiesiden var "bedste” afdeling Fjern@sten med -13,94%
efterfulgt af Verden med -16,17%, afdeling Danmark med
-16,75% og afdeling Norden med -18,70%.

De blandede afdelinger leverede afkast pa mellem -14,21% og
-17,44%.

De 2 akkumulerende afdelinger leverede henholdsvis —14,22%
(Defensiv 10 akk.) og -17,17% (Offensiv 80 akk.).

Samlet set et utilfredsstillende 2022.

Her pé& vej gennem januar oplever vi volatile afkast, primaert pa
baggrund af forskellige forventninger om renter og inflation. Vi
ser ind i et 2023, hvor det forventes, at inflation og centralban-
kernes reaktion vil vaere et meget centralt og dominerende mar-
kedstema. Det betyder samtidig, at vi ogsa i 2023 forventer, at
de store udsving pa de finansielle markeder vil fortsastte.

Neermere oplysninger om afdelingernes afkast, forventede af-

kast og risikomal kan leeses péa de enkelte afdelingssider lsenge-
re fremme i arsrapporten.
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UDBYTTER

Der er i januar 2023 udbetalt aconto udbytter for ca. 418 mio.
kr. vedrerende regnskabséret 2022 mod 1.556 mio.kr. i 2022.

Storst udbytte kommer fra andelsklasserne i Handelsinvest
Nordamerika og Handelsinvest Danmark.

Det er her vigtigt at huske pa, at udbytte og afkast ikke er det
samme og at der sjeeldent er sammenhaeng imellem disse.
Investeringsforeninger skal udlodde realiserede udbytter, ren-
ter og kursgevinster, hvorimod urealiserede resultater ikke ud-
loddes.

Safremt det beregnede udbytte i de enkelte afdelinger udger
mindre end 0,10 kr. pr. andel af de udstedte andele, overfares
belebet til udlodning aret efter. Detaljerede oplysninger om af-
delingernes udlodning og udbytte kan findes i afsnittet Anvendt
regnskabspraksis” samt i afsnittet "Udbytter opdelt pa ind-
komstformer”.

Der er mere om de enkelte afdelinger/andelsklasser herunder
resultatopgerelse, balance og bestyrelsens forslag til udlodning
leengere fremme i &rsrapporten.

FORENINGENS RESULTAT OG
FORMUEUDVIKLING

Det samlede resultat i 2022 i foreningen blev et underskud pa
3.932 mio. kr. mod et overskud pé 2.563 mio. kr. i 2021.

Den samlede medlemsformue faldt med 5.786 mio. kr., sdle-
des at formuen ultimo 2022 udgjorde 18.468 mio. kr. Det sva-
rer til et fald i formuen pa knap 24% mod en stigning i formuen
pa 41% i 2021.

Udviklingen i medlemsformuen

Mia kr.
25

20

2018 2019 2020 2021 2022

Investorerne har i lebet af 2022 netto solgt andele for ca. 307
mio. kr. mod keb pa 5.460 mio. kr. i 2021.

Nettosalget har i 2022 veeret sterst i vores aktieafdelinger med
1.068 mio. kr.

Handelsinvest
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ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGERNE
Omkostninger er en nadvendig del for at kunne udbyde investe-

ringsprodukter. | 2022 er omkostningerne i gennemsnit faldet
fra 0,72% i 2021 til 0,68% i 2022.

Nettosalget fordelt pa aktivklasser

B Aktier H Obligationer M Mix-afdelinger Mio. kr.
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Faldet skyldes stigende formue og at andelen af investeringer i
andelsklasser uden formidlingsprovision er @get.

Foreningens samlede omkostningsprocent er faldet fra 1,42% i
2011 til 0,68% i 2022 og er dermed mere end halveret pa 10 ér.

Formue og omkostninger

B Formue (tkr) B omkostningsprocent
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En fortsat veekst i formuen vil medvirke til faldende omkostnin-
ger, da vi har indbygget en sammenhasng mellem de enkelte

afdelingers formue og omkostninger. Det betyder, at omkost-

ningemne falder ved sterre formue.

Bestyrelsen vil fortsat arbejde pa en reduktion af omkostnings-
procenten.

ANDELSKLASSER

Ved andelsklasser i en investeringsforening forstas, at en inve-
steringsforeningsafdeling har udstedt beviser med forskellige
rettigheder.

Handelsinvest

En andelsklasse er en underopdeling af en afdeling, hvor man
kan bruge stordriftsfordelene ved at have en samlet afdeling,
hvor alle investeringerne ligger, mens de enkelte andelsklasser
under afdelingen kan mélrettes forskellige investorer.

Oprettelse af andelsklasser er med til at ege formuen i forenin-
gen og derved reducere omkostningerne for alle investorer.

Der er ikke etableret nye andelsklasser i 2022.

ANSVARLIGE INVESTERINGER OG SAM-
FUNDSANSVAR

Investeringspolitik

Handelsinvest har en aktiv investeringspolitik, hvor malet i hver
enkelt afdeling er at levere et afkast, der er identisk med eller
bedre end benchmark efter omkostninger.

Der investeres i sével aktier som obligationer. Hver enkelt afde-
ling har sin egen investeringsstrategi, der er fastlagt af forenin-
gens bestyrelse i samarbejde med portefaljeforvalteren.
Handelsinvest anvender anerkendte portefoljeforvaltere, der 1o-
bende overvages af foreningens bestyrelse.

Investering i obligationer sker pa& baggrund af relevante gkono-
miske, politiske, markedsmaessige forhold m.m., der kan pavir-
ke rente, valuta og kursudvikling pa de aktiver der investeres i.
Afkastpotentialet vurderes og justeres i forhold til landevalg, re-
gionale valg, sektorer, obligationstyper og varigheder, séledes
at der kan opnés det bedst mulige risikojusterede afkast.
Investering i aktier sker ligeledes pa baggrund af relevante oko-
nomiske, politiske, markedsmaessige forhold m.m. ligesom der
er visse afdelinger i tilleeg anvendes en tematisk tilgang — tema-
er der vurderes at medvirke til et oget risikojusteret afkast — et
tema kunne veere turisme eller demografi. Alle investeringer vur-
deres i forhold til det enkelte selskabs resultater og forventede
fremtidige pengestremme.

Risikostyring

Ud over de generelle rammer og begraensninger der folger af
Lov om investeringsforeninger, har hver enkelt afdeling be-
greensninger, der afspejler afdelingens strategi. Samlet sik-

rer dette den enkelte investor spredning af investering og risi-
ko. Rammer og begraensninger fremgéar af afdelingernes mar-
kedsforingsmateriale herunder central investorinformation, fakta-
ark, prospekt og vedteegter. Rammer og begraensninger over-
vages dagligt.

Investeringspolitik og samfundsansvar
Bestyrelsen vedtog i 2016 en politik for ansvarlige investeringer.

Bestyrelsen tilpasser labende den samlede Politik for Aktivt
Ejerskab og Ansvarlige Investeringer. Politikken omfatter blandt
andet afdelingernes direkte investeringer i danske og udenland-
ske aktier samt virksomhedsobligationer. Ved indirekte investe-
ringer tilstraebes det, at politikken efterleves i sa stort omfang
som muligt.

Politikken tager udgangspunkt i internationale normer for miljo,
klima, menneskerettigheder, arbejdsvilkar, korruption og kontro-
versielle vaben. Disse normer er defineret i FN’s konventioner og
politikker. Handelsinvest forvaltere har underskrevet FN's prin-
cipper for ansvarsfulde investeringer (PRI) og anerkender det fri-
villige FN initiativ; Global Compact.

11
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Analyse

Ansvarlighedsanalysen er en integreret del af portefoljeforval-
ternes investeringsanalyse. Ansvarlighedsanalysen pavirker sa-
ledes investeringsbeslutningen i forvaltningen af de enkelte af-
delinger. For hver investering findes dermed en vurdering af det
enkelte selskabs stilling til ansvarlighed.

Alle selskaber analyseres lgbende med henblik pé at identificere
de selskaber, som ikke opfylder internationale normer for miljo,
klima, menneskerettigheder, arbejdsvilkar, korruption/bestikkel-
se samt kontroversielle vaben (sékaldt normbaseret screening).

Normbaseret screening

Den normbaserede screening analyserer endvidere selskaber-
nes ageren ud fra de grundleeggende principper som beskri-
ves i FN’s principper for selskaber og menneskerettigheder (UN
Principles on Business and Human Rights), og i andre relevan-
te retningslinjer (fx Performance Standards on Environmental
International Finance Corporation and Social Substainability
(IFC), World Commision on Dams Best Practice Framework
(WCD), Forest Stewardship Council (FSC), Roundtable on
Sustainable Palm Oil (RSPO)).

Vi folger séledes hvordan de selskaber, vi har investeret i, for-
holder sig til internationale normer og konvensioner.

De ti normprincipper — UN Global Compact:

Menneskerettigheder

Princip 1: Stetter og respekterer internationale menneskerettig-

heder indenfor den sfeere selskabet har indflydelse.

Princip 2: Sikring af at selskabet ikke er indblandet i kreenkelser

af menneskerettigheder.

Eksempel p& normer og konventioner som er relevante for sel-

skabsanalysen:

¢ FN:s internationale konventioner om borgeres og politiske ret-
tigheder

¢ FN:s internationale konventioner om gkonomiske, sociale og
kulturelle rettigheder

e FN:s konvention om berns rettigheder

* FN:s konvention om afskaffelse af alle former for racediskrimi-
nering

e FN:s konvention om afskaffelse af al slags diskriminering af
kvinder

¢ FN:s konvention mod tortur og anden grov umenneskelig eller
nedveerdigende behandling

¢ |LO:s konvention (nr. 169) om urbefolkninger og stammefolk i
selvstyrende lande

International menneskeret
e Genevekonventionen -1V

Arbejdsvilkar

Princip 3: Opretholde foreningsfrineden og anerkende retten fil

kollektive forhandlinger

Princip 4: Eliminere alle former for tvangsarbejde

Princip 5: Afskaffe bernearbejde

Princip 6: Afskaffe diskrimination i relation til arbejds- og ansaet-

telsesforhold

Eksempler pa normer og konventioner som er relevante for sel-

skabsanalysen:

e Den Internationale Arbejdsorganisation (ILO) konvention

e Konvention (nr. 29) vedrerende tvangsarbejde

e Konvention (nr. 87) vedrarende foreningsfrined og organisati-
onsret
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e Konvention (nr. 98) vedrarende tilpasning af principper for or-
ganisationsret og kollektiv forhandlingsret

e Konvention (nr. 100) vedrarende lige lon for lige arbejde mel-
lem kvinder og meend

e Konvention (nr. 105) vedrarende afskaffelse af tvangsarbejde

e Konvention (nr. 111) vedrerende diskriminering i beskeeftigel-
se og erhverv

e Konvention (nr. 138) vedrerende minimumsalder for tilladelse
til at arbejde

¢ |LO:s konvention (nr. 182) om forbud mod og umiddelbare ar-
sager til afskaffelse af de vaerste former for bernearbejde

Milio

Princip 7: Stette en forsigtighedstilgang til miligmaeessige udfor-

dringer

Princip 8: Tage initiativ til at fremme sterre miljigmaessig ansvar-

lighed

Princip 9: Opfordre til udvikling og spredning af miljovenlige tek-

nologier

Eksempel p& normer og konventioner som er relevante for sel-

skabsanalysen:

e FN:s konvention om biologisk mangfoldighed

¢ Baselkonventionen om kontrol af transport af farligt affald pa
tveers af landegraenser

e Kyoto protokoller til FN:s rammekonvention den 9. maj 1992
om klimaforandringer

® Rio deklarationen — FN:s konference om miljig og udvikling.
(Bemeerk at dette er en deklaration til forskel fra en konventi-
on, ikke er juridisk bindende)

e Unescos konvention om ansvar for verdens kultur- og natur-
arv

e Ramsar konventionen til beskyttelse af vadomrader med seer-
lig betydning for fugle

e Konvention om handel med truede arter (CITES)

e Konvention om bevarelse af vildtlevende dyrearter der regel-
maessigt krydser landegraenser (CMS)

Anti-korruption

Princip 10: Selskaber skal modarbejde alle former for korrupti-

on, herunder afpresning og bestikkelse

Eksempel p& normer og konventioner som er relevante for sel-

skabsanalysen:

e FN:s konvention mod graenseoverskridende organiseret krimi-
nalitet

e FN:s konvention mod korruption

e OECD:s konvention om bekaempelse af bestikkelse af uden-
landske tjenestemaend i forbindelse med internationale forret-
ningstransaktioner

Vdbenkontrol

e Konvention om forbud mod anvendelse, opbevaring, fremstil-
ling og udvikling af antipersonel miner

e Konventionen om klusterammunition

e Konventionen om forbud mod udvikling, fremstiling og op-
bevaring af bakteriologiske (biologiske) vaben og toxinvaben
samt om deres destruktion

e Konventionen om forbud mod udvikling, fremstilling og opbe-
varing af kemiske vaben samt deres destruktion.

Negativ- og dialoglister

Pa vor hjipmmeside offentliggeres en liste med eksempler pa
selskaber, vi har valgt ikke at investere i.

Handelsinvest
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Ligeledes offentliggeres liste med eksempler over selskaber vi
eller vores radgivere/forvaltere har haft dialog med i seneste of-
fentliggjorte regnskabsar, herunder ogsé en prascisering af hvil-
ke normovertreedelser dialogen vedrarer.

Investeringspolitik og risici

Nér de selskaber vi investerer i eller har dialog med, opstiller eg-

ne mal for fx gren omstilling, korruption m.m. vil der altid veere

en vis risiko for, at selskaberne ikke nér de opstillede mal eller
rapporterer mangelfuldt. Nedenfor er falger eksempler pa dette.

Negativscreening:

e Screening af selskaber hvis overskud relaterer sig til et emne,
vi har ekskluderet. Vi anvender en max. 5% greense vedro-
rende aktiviteter, der relaterer sig til et ekskluderet emne. Det
kan ske, at selskabers rapporteringer ikke er udtemmende og
at der derfor er risiko for, at vi enten under- eller overvurderer
selskabets aktiviteter i det pagaeldende ekskluderede emne.
| den forbindelse er det dog veerd at naevne, at vi for at veere
pé den sikre side, er ekstra papasselige og derfor ekskluderer
flere end rapporteringerne tilsiger.

¢ Negativ screening af kontroversielle emner omfatter ogsa, in-
direkte, aktiviteter indenfor distribution, service m.fl. Ogséa her
er der en risiko for, at de rapporteringer selskaberne foretager
er mangelfulde eller helt mangler, fordi det kan veere sveert for
selskabet, at vurdere selskabets impact fsva deres slutkunder
og/eller leveranderer.

Normbaseret screening:

e Qvertreedelse af norm af selskaber der ikke har rapporteret el-
ler er blevet beskyldt for overtreedelser m.v.

Handelsinvest

e Nationale regler der forhindrer, at et selskab rapporterer om
bestemte normovertreedelser eller lande, hvor almindelige me-
nenskerettigheder sasom frihed til at udtale sig offentligt, ikke
bliver respekteret.

ESG

e |kke-afklarede afsleringer af ESG-overtraedelser

e |kke-afklarede eller fejlfortolkninger af ESG-materiale

® ESG management systemer, der ikke fungerer som de skal.

Miljemeaessige og sociale karakteristika for afdelinger, der er om-
fattet af disclosure-forordningens artikel 8. (Handelsinvest udby-
der ikke pt. artikel 9 afdelinger).

Afdelingerne Danmark, Norden, Europa, Fjerngsten,
Nordamerika, Verden, Virksomhedsobligationer, High Yield
Bonds, Defensiv 10, Defensiv 10 akk., Defensiv 30, Offensiv 60,
Offensiv 80 og Offensiv 80 akk. foretrackker blandt andet miljo-
relaterede eller sociale faktorer og omfattes dermed af disclo-
sureforordningens artikel 8. Laes mere herom nedenfor og pa
www.handelsinvest.dk, hvor hver afdeling har sit eget faktaark
for beeredygtighed samt praekontraktuelle oplysninger for hver
af de ovennasvnte afdelinger dels pa www.handelsinvest.dk og
dels som bilag til foreningens prospekt.

1) Hvilke miliomeessige og/eller sociale faktorer fremmes af
Handelsinvests artikel 8 afdelinger?

Afdelingerne foretager investeringer i eller udstedelser af virk-

somheder hvis gkonomiske aktiviteter anses for at bidrage til

at fremme miljigmeessige og sociale karakteristika i de globa-
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le mal i Agenda 2030 og/eller aktiviteter, der er i overensstem-
melse med EU’s taksonomi. Udelukkelseskriterier for udstedere/
virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben,
atomvaben, vaben og krigsmateriel, tobak, cannabis, pornografi
og kommercielle spilaktiviteter og ved at udveelge virksomheder,
hvor det er bekreeftet, at de handler i strid med internationa-

le standarder og konventioner, menneskerettigheder, arbejdsret
eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.

1. Udelukkelseskriterier for udstedere/virksomheder med bag-
vedliggende aktiviteter med tilknytning til kontroversielle sekto-
rer og specifikke PAl-indikatorer, sdsom fossile braendstoffer og
kontroversielle vaben.

2. Udelukkelseskriterier for udstedere/virksomheder, hvor det er
bekreeftet, at de handler i strid med internationale standarder og
konventioner.

3. Vurdering af, at investeringen ikke anses for at forérsage be-
tydelige negative virkninger pé baeredygtighedsfaktorer (PAl).

Dette sker via investeringsforeningens/radgivers interne PAI-
veerktoj. Ved at tage hensyn til principielle negative virkninger
(PAl) i forbindelse med klima og miljg, menneskerettigheder, ar-
bejdsret og anti-korruption og anti-bestikkelse.

Gennem screening og udelukkelse fravaelger radgiveren udste-
dere/virksomheder med aktiviteter i forbindelse med kontro-
versielle sektorer og udstedere/virksomheder, der er blevet be-
kreeftet i at handle i strid med internationale standarder og kon-
ventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslin-
jer for multinationale virksomheder.

Fondene forvaltes aktivt, og fondenes benchmark er ikke blevet
udvalgt med henblik pa at opna de miligmaessige eller sociale
karakteristika, som fondene fremmer.

2) Hvilken investeringsstrategi falger afdelingerne for at imede-
komme de miligmaessige og/eller sociale karakteristika, som
afdelingerne fremmer, og hvordan implementeres investe-
ringsstrategien lebende?

Nedenstaende geelder for disse artikel 6 afdelinger:
Danske Obligationer AK og Hgjrentelande AK.

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt,
tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljigmaessigt baeredygtige
okonomiske aktiviteter.

BAREDYGTIGHEDSANALYSE

Basredygtighedsanalyse er en integreret del af radgivernes in-
vesteringsanalyse, hvor hver enkelt udsteder/virksomhed ana-
lyseres omhyggeligt p& grundlag af relevante spargsmal om,
hvordan de driver deres forretning, samt hvilke produkter og
tienesteydelser de tilbyder. Desuden analyseres udstederens/
virksomhedens strategi, finansielle og ikke-finansielle resulta-
ter og risici, kapitalstruktur, sociale og miljgmaessige konse-
kvenser og virksomhedsledelse. Analysen er baseret pa oplys-
ninger fra udstederen/virksomheden, eksterne kilder og egen
analyse.
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For investeringer i statsobligationer anvendes en proprietaer lan-
demodel. Dette veerktoj bruges til at vurdere, hvor godt lande-
ne Klarer sig pa omrader, der vedrerer miligmaessig baeredygtig-
hed, sociale spargsmal og regeringsferelse. Veerktejet anvendes
iseer til investeringer i obligationer med anvendelse af provenuet
for at sikre, at finansieringen vedrerer baeredygtige omrader, der
er vigtige for landet.

For Sustainability Linked Bonds (SLB’er) anvendes en af rad-
giver internt udviklet evalueringsproces til at vurdere, om ob-
ligationen opfylder kravene til baeredygtige investeringer. Vur-
deringsprocessen fokuserer pé vaesentlighed, ambitionsniveau,
malbarhed, gennemsigtighed og kontrollerbarhed af malene.

DIALOG OG AKTIVT EJERSKAB

Aktiv interessevaretagelse er en vigtig strategi for at pavirke ud-
stederne/virksomhedeme til at styre deres beeredygtighedsrisi-
ci og potentielle negative virkninger pa beeredygtighedsfaktorer.
Radgiveren ger dette gennem dialoger, ledelsesarbejde og ar-
bejde i investornetveerk. Dialoger finder sted bade direkte mel-
lem rédgiveren og udstederen/virksomheden og sammen med
andre investorer eller inden for rammerne af investornetvaerk og
andre partnerskaber. Dialogerne daekker en bred vifte af baere-
dygtighedsspeargsmal. Gennem afstemning pa generalforsam-
linger deltager fonden i aktivt ejerskab og dermed pavirkning af
virksomhedernes ansvarlige virksomhedsledelse. Dette er base-
ret pa vores politik for aktivt ejerskab og ansvarlige investeringer

UDELUKKELSESSTRATEGI

Fondene anvender baeredygtighedskrav i form af en udelukkel-
sesstrategi. Strategien omfatter udstedere med produktion og
distribution af forbudte vaben, atomvaben, krigsmateriel, to-
bak, alkohol, cannabis, pornografi, kornmercielt spil og fossile
breendstoffer samt udstedere, der er blevet bekraeftet i at hand-
le i strid med internationale standarder og konventioner vedrg-
rende menneskerettigheder, miljo, arbejdsret eller bekeempelse
af korruption og bestikkelse.

Fondene har mulighed for at udveelge sékaldte "omstillingsvirk-
somheder”, der er involveret i elproduktion, transmission og di-
stribution af elektricitet og har en vis eksponering mod fossile
braendstoffer. Omstillingsvirksomheder defineres som obligatio-
ner eller andre geeldsinstrumenter udstedt af virksomheder eller
virksomheder, som fondens beaeredygtighedskomité vurderer er
i gang med at omstille deres aktiviteter pa en méade, der forven-
tes at bidrage til, snarere end at modvirke, opfyldelsen af et el-
ler flere af verdensmalene. Udstederens/virksomhedens omstil-
lingstakt vurderes péa grundlag af felgende:

Udstederens/virksomhedens aktiviteter er ikke overvejende ba-
seret pa elproduktion med fossile breendstoffer; udstederens/
virksomhedens nuvaerende investeringstakt understotter over-
gangen fra fossil til vedvarende energi; og udstederens/virksom-
hedens planlagte udvikling af aktiviteterne er i overensstemmel-
se med en global opvarmning pa hejst 2°C.

Opnaede resultater
Igen i 2022 har vore forvaltere eller vore forvalteres samarbejds-
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partnere deltaget i flere internationale samarbejder med fokus
pa specifikke holdbarhedsspergsmal. Her folger en kort beskri-
velse af nogle af disse samarbejder:

PRI Methane Engagement

Dette initiativ medvirker til at @ge investorers forstéelse for me-
tans risikoeksponering i globale portefelier samt at ege forsté-
elsen af best practice i forbindelse med handtering af risici rela-
teret til metan. Initiativet har ogsd som mal, at sprede kendska-
bet mellem virksomheder om metanrisici samt at opmuntre virk-
somheder indenfor energiforsyning til at forbedre deres handte-
ring af metan og dermed mindske metanudslip. Malsastningen
har veeret at undersege, hvordan et antal virksomheder handte-
rer og felger op péa deres metanudslip.

PRI Cyber Security Engagement

Initiativet fokuserer pé at @ge investorers kendskab til cybersik-
kerhed i forhold til, hvordan deres portefoljer er positioneret og
hvordan risici i denne sammenhaeng kan héndteres. Endvidere
handler initiativet om at fastholde investorernes forventninger

til, hvad virksomheder kan og ber synliggere mht. kontrol og
handtering af cyberrisici. Initiativet medvirker ogsa til at forbedre
maengden og kvaliteten af virksomhedernes informationer/rede-
gerelser i relation til cyberrisici og styring heraf.

PRI Sustainable Soy

Produktion af soya er en sektor med stor pavirkning af miljo-

et ikke mindst pa grund af feeldning af skov. PRI og CERES (en
organisation der samarbejder med investorer og selskaber for at
kunne sikre et steerkt lederskab i forseg pé at etablere lgsninger
til brug for en beeredygtig fremtid) har derfor nedsat en arbejds-
gruppe af investorer med det formal, at hjeelpe andre til at forsta
i hvor hej grad feeldning af skov i forbindelse med soyaproduk-
tion udger en potentiel risiko for et produktionsselskab og inve-
storer. Formalet er endvidere at hjeelpe investorer med at have
dialog med produktionsselskaberne om disse risici samt veere
med til at skabe en gget transparens og sporbarhed, sadan at
produktionsselskaberne kan eliminere feeldning af skov og over-
treedelse for sa vidt angér menneskerettigheder i hele produkti-
onens veerdikaede.

PRI Sustainable Palm Oil

Produktion af palmeolie er en sektor med betydelige holdbar-
hedsrisici med hensyn til milig og arbejdsforhold. PRI har der-
for arrangeret og nedsat en arbejdsgruppe, der har fastsat feel-
les stillingtagen, for at kunne stette arbejder henimod baeredyg-
tig palmeolie. @nsket er at age kendskabsgraden til baeredyg-
tig palmeolie blandt investorer. Arbejdsgruppen indgéar endvide-
re dialoger med virksomheder for at stette udviklingen af flere
beeredygtige metoder, der kan medvirke til, at virksomheder k-
ber den palmeolie, der er RSPO-certificeret. RSPO er en med-
lemsorganisation for forskellige interessenter (blandt andet pro-
ducenter, konsumenter og ikke-statslige organisationer), der ar-
bejder for en mere beeredygtig palmeolieproduktion.

PRI-Ceres Sustanaible Forests

Et initiativ, hvis formal er at hjeelpe investorer med at forsta,
hvordan skovrydning i forsyningskeeder for kvaeg og sojabenner
udger en betydelig risiko for virksomheder og investorer.
Omkring to tredjedele af tropisk skovrydning drives af kommer-
cielt landbrug, hovedsagelig fra kvaeg, sojabenner, palmeolie,
trae og papirmasse. Skovrydning har betydelige konsekvenser
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for miliget og indebeerer tab af biodiversitet, tab af gkosystem-
tjienester, jordforringelse og forstyrrelser i vandets cyklus.
Desuden forarsager skovrydning omkring 15 procent af globa-
le kuldioxidemissioner. Skovrydning kan derfor udgere betyde-
lige operationelle og klimarelaterede risici for alle virksomheder
0g investorer.

Climate Action 100+

Climate Action 100+ er et feméarigt globalt samarbejdsinitiativ
knyttet til Parisaftalen. Formalet er at fa de virksomheder, der
frigiver og udsender den sterste maengde drivhusgasser, til at
tage ansvar og lede overgangen til ren energi. Investorerne bag
initiativet opfordrer virksomheder til at bekeempe klimazendrin-
ger, reducere emissioner og @ge gennemsigtigheden.

| lobet af 2022 har vore forvaltere eller vore forvalteres sam-
arbejdspartnere haft dialoger om specifikke baeredygtigheds-
spergsmal med et stort antal virksomheder. Dialogen har blandt
andet vedrort korruption, klima, milj@, menneskerettigheder og
arbejdsforhold.

Aktivt ejerskab 2022
Bestyrelsen har i forbindelse med det aktive ejerskab besluttet
at stemme pa op til ca. 100 generalforsamlinger.

Der har veeret afholdt 392 generalforsamlinger hvor
Handelsinvest potentielt kunne afgive stemme som investor. Vi
har i 2022 primeert stemt pa de generalforsamlinger hvor vi har
haft de sterste ejerandele og/eller danske aktiebesiddelser.

Vi har stemt p& 114 ud af 392 mulige generalforsamlinger sva-
rende til ca. 29%. Handelsinvest har i alt stemt pa 1.249 for-
skellige forslag. | ca. 12% af tilfeeldene har vi valgt at ikke at
stemme for ledelsens forslag. Det har typisk veeret emner som
f.eks. diversitet i bestyrelsen eller selskabets ledelse, manglende
fokus pé governance, bonusordninger eller andre ESG forhold.

Fremadrettede forventninger

Investeringsforeningen Handelsinvest vil ogsé i fremtiden for-
saette sit arbejde med samfundsansvar og forventer i 2023 at
stemme pé op til ca. 100 generalforsamlinger.
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DEN OKONOMISKE
UDVIKLING | 2022

2022 blev pad mange méader et usasdvanligt &r pa de finansielle
markeder. Kombinationen af aftagende veekst, geopolitisk usik-
kerhed og markante pengepolitiske stramninger gav gennem
aret ekstreme udsving pa bade aktier, ravarer, renter og valuta.
Selvom vi i vores markedsforventninger for 2022 sidste ar hav-
de ventet aftagende veekst, flere "normale” markedskorrektioner
for aktier samt et udfordrende miljo for rentebaerende aktiver
som felge af udsigt til pengepolitiske stramninger, blev afkastet
pé de forskellige aktiver dog langt lavere, end vi havde ventet.

INFLATION OG GEOPOLITISK USIKKERHED

En veesentlig arsag til de store udsving pa de finansielle markeder
kan i hej grad tilskrives centralbankernes forseg pa at deemme
op for de hgjeste inflationsniveauer, vi har set i den vestlige del af
verden i mere end 40 ar. Baggrunden for den stigende inflation
skyldes flere forhold. De massive understettende finans- og pen-
gepolitiske tiltag i kelvandet pa corona-krisen i 2020-21 medfor-
te stor eftersporgsel efter varer i en periode, hvor man ikke kun-
ne rejse eller g& pé restaurant. Samtidig var udbuddet af flere va-
rer begreenset som felge af coronanedlukninger pé eksempel-
vis fabrikker og i containerhavne. Derfor s& man allerede i 2021
prisstigninger pa en lang raskke varer. Eksempelvis steg priser pa
brugte biler som felge af, at der ikke kunne produceres eller leve-
res nye biler nok i forhold til efterspargslen.

Vi gik derfor ind i 2022 med stigende inflation. Holdningen hos

centralbankerne var dog, at prisstigningerne var midlertidige og
ville falde tilbage i takt med, at samfundsaktiviteten blev norma-
liseret i kelvandet pa corona-krisen. Kinas nul-tolerance over for

coronaudbrud samt ikke mindst Ruslands invasion af Ukraine
resulterede dog i fortsat pres pa inflationen. | Europa udle-

ste det, foruden tragiske menneskelige konsekvenser, markan-
te prisstigninger pa energi og fadevarer som felge af den sto-
re afhaengighed af blandt andet russisk gas som vigtig energi-
kilde hos husholdningerne, men ogsa i forhold til produktionen
i Europa. | USA var inflationen i hgjere grad drevet af lenpres
som felge af den hojeste beskesftigelse i 60 &r samt stigende
pres pa husleje.

PENGEPOLITISKE STRAMNINGER

Savel den amerikanske centralbank (FED) som Den Europaeiske
Centralbank (ECB) matte derfor i lgbet af 2022 sande, at infla-
tionen maske ikke var sa midlertidig som ferst antaget, hvilket
betad en markant opstramningen af pengepolitikken. | 2022 har
FED séledes heevet renten fra 0,25% til 4,50%, mens ECB har
heevet renten fra -0,50% til 1,50%. Samtidig er centralbanker-
ne begyndt at neddrosle beholdningen af obligationer, der blev
stotteopkebt under corona-krisen.

P& de finansielle markeder satte de pengepolitiske stramninger
forst og fremmest sine spor pa rentebasrende aktiver, hvor de
stigende renter har givet markante kursfald pa obligationsmar-
kederne og dermed negative afkast. | den vestlige del af verden
har rentestigningerne veeret storst i den korte ende af markedet,
men kursfaldene har veeret sterst pa de laengst labende obliga-
tioner. | Danmark er en 30-arig realkreditobligation eksempelvis
faldet med 20 kurspoint.
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AFTAGENDE VZAEKST

Kombinationen af stigende renter og stigende inflation har be-
tydet, at forbrugerne presses pa radighedsbelobet, hvilket

har resulteret i, at forbrugerne er blevet mere tilbageholdne.
Det er sdledes bemaerkelsesvaerdigt, at forbrugertilliden i ba-
de USA og Europa ligger lavere end under finanskrisen og det
til trods for hgj beskeeftigelse. Tilbageholdenhed hos forbru-
gerne kombineret med, at virksomhederne selv er blevet pres-
set af stigende ravarepriser og forsyningsudfordringer, har sat
sit preeg pé vaeksten og dermed ogsé pé verdens aktiemar-
keder. Selvom verdens store virksomheder har veeret dygti-
ge til at navigere i det vanskelige miljig med geopoliske spaen-
dinger, aftagende veekst og pengepolitiske stramninger, har
det sat sit preeg pa indtjeningen og indtjeningsforventninger-
ne. Verdens aktiemarkeder er séledes over en bred kam fal-
det gennem det meste af aret — dog aforudt af flere store stig-
ninger. Det herer dog med til historien, at der er stor spred-
ning mellem vindere og tabere i 2022. Séledes er energisekto-
ren steget 46%, mens teknologisektoren er faldet 30%. Det er
samtidig veerd at bemeerke, at det sékaldte FANG indeks be-
stdende af Facebook, Amazon, Netflix og Google er faldet he-
le 48%. Som dansk investor i globale aktier har man afbodet
noget af kurstabet som falge af en styrkelse af den amerikan-
ske dollar overfor kroner pa over 6%.

FORVENTNINGER TIL MARKEDERNE | 2023

Inflation og centralbankernes reaktion har veeret det altdomine-
rende tema i 2022. Det har i den grad sat sit negative praeg pa
forbrugertilliden, men ogsa stemningen pa de finansielle mar-
keder. Fa personer beskaeftiget inden for investeringsbranchen
har oplevet 1970'erne med hgj inflation. Derfor ved vi reelt me-
get lidt om perioder med hgj inflation. Selv chefen for FED,
Jerome Powell udtalte i juni til et ECB meade i Portugal:"We now
understand better how little we understand about inflation”.
Centralbankerne bade i USA og Europa virker dog fast beslut-
tede pé at f& bragt inflationen ned mod maélseetningen pa 2% af
frygt for, at de langsigtede inflationsforventninger bliver forank-
ret pa et hejere niveau og danner grundlag for en pris-lenspriral
som i 1970’ erne. Vi forventer derfor, at inflation og centralban-
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kernes reaktion ogsa i 2023 vil vaere et meget centralt og domi-
nerende markedstema. Det betyder samtidig, at vi ogsa i 2023
forventer, at de store udsving pa de finansielle markeder vil fort-
saette.

Ved indgangen til 2023 er markedskonsensus, at inflationen i
lobet af aret falder tilbage mod centralbankernes mélsestning
pé 2%. Det vil ske pé bekostning af en moderat hejere arbejds-
loshed, hvilket samtidig er et af hovedargumenterne for, at vi
veekstmeaessigt "nejes” med en forholdsvis mild gkonomisk re-
cession, da lavere inflation og hej beskeeftigelse pa ny vil sastte
gang i forbruget. Scenariet vil alt andet lige vasre positivt for ba-
de aktier og rentebeerende aktiver.

Hvis inflationen derimod forbliver pa heje niveauer, kan cen-
tralbankerne blive tvunget til at fastholde den stramme kurs.
Det vil presse vaeksten yderligere og forleenge perioden med
markedsusikkerhed, da pengepolitikken pavirker de finansiel-
le markeder med forsinket effekt. Alt andet lige et meget ne-
gativt scenarie for aktier og til dels rentebaerende aktiver, der
dog i modseetning til starten af 2022 dog har en mere attrak-
tiv rentebuffer.

Udvalgte aktieindeks i DKK 2022
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Et tredje scenarie vil veere, hvis veeksten falder yderligere sam-
tidig med, at vi ser faldende inflation. Aktiemarkedet indpriser
aktuelt en mild recession, sé en yderligere markant veekstned-
gang Vil betyde nye starre kursfald. Omvendt vil faldende infla-
tion betyde faldende renter og positive afkast pa rentebasren-
de aktiver. Dog vil obligationer med et kreditelement ligesom
aktier opleve modvind, men dog have en attraktiv rentebuffer
at std imod med.

Vores holdning til ovennaevnte scenarier er ved ingangen il
2028 forholdsvis balanceret. Vi er mest overbevist om, at
veekstnedgangen fortseetter og har sveert ved at se, at vi "ne-
jes” med en "mild gkonomisk recession” efter en periode med
s& markante pengepolitiske stramninger. Derfor er det et sand-
synligt scenarie, at aktiemarkederne i forste halvar af 2023 Io-
ber ind i mere modvind. Det kan forsteerkes yderligere, hvis virk-
somhederne begynder at opleve fald i indtjeningen. Selvom ak-
tier malt pa pris i forhold til indtjening er blevet billigere gennem
2022 som felge af fald i prisen, kan lavere indtjening udfordre
prisfastseettelsen.
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Vi er mere usikre péa inflationsudviklingen. Vi forventer, at den
overordnede inflation vil aftage i takt med veekstnedgangen, da
der skal bruges feerre ravarer til produktion. Samtidig ser leve-
ringsudfordringerne ud til at vaere hastigt pa vej i den rigtige ret-
ning. Omvendt er vi ikke s& overbevist om, at kerneinflationen
falder s& hurtigt tilbage som konsensus venter, hvilket vil fa cen-
tralbankerne til at fastholde den stramme kurs. Selvom varepri-
serne er pa vej ned, ser vi en risiko for, at lenveekst, service- og
huslejerelaterede priser vil fortsestte med at treekke i den an-
den retning. | det scenarie vil vi se fortsat pres pa rentemarke-
det og indirekte pa aktiemarkedet, da aktiemarkedet skal pris-
seettes lavere.

MARKEDSRISICI 2023

Aftagende vaekst med risiko for mere end en mild gkonomisk
recession kombineret med strammere pengepolitik, er fortsat en
farlig cocktail for de finansielle markeder pé teersklen til 2023.
Som investor ber man derfor fortsat indstille sig pa betydelige
udsving pa de finansielle markeder.

Et af de sterste risikorelaterede spargsmal i 2023 ma veere, hvil-
ken effekt de markante rentestigninger i 2022 har haft pa et fi-
nansielt system, der i flere artier har veeret vant til meget lave
renter. Hvilken pavirkning far det i forhold til husholdningernes
adfaerd og skal der ske en pristilpasning pa markedet for bade
privatboliger og erhvervsejendomme?

| forleengelse heraf vil det potentielt blive en endnu sterre udfor-
dring for de finansielle markeder, hvis inflationen mod de flestes
forventning ikke falder tilbage mod centralbankernes mélsast-
ning pa 2% og presser centralbankerne i retning af yderlige-
re pengepolitiske stramninger. Det er her veerd at huske p4, at
centralbankerne i deres kommunikation i 2022 indikerer, at de

-;—i""

for alt i verden vil undgé den lgn-prisspiral, som vi s& i 1970%r-
ne. Hojere centralbankrenter vil som i 2022 give hejere mar-
kedsrenter og store aktiekursfald.

Af andre potentielle markedsrisici for 2023 er en genstart af den
kinesiske gkonomi. Som naevnt ovenfor kan det i ferste om-
gang give storre efterspergsel til gleede for eksempelvis nye ob-
ligations- og nye aktiemarkeder. Bagsiden af medaljen vil vaere
en oget eftersporgsel efter energi og industrimetaller, hvilket kan
fastholde den overordnede inflation pé et hejt niveau. Det kan
derfor ende med, at centralbankerne i den vestlige verden pres-
ses til at fastholde en stram pengepolitisk kurs.

Pa den geopolitiske front er der som altid en lang raekke poten-
tielle forhold, der kan skabe nervesistet pa de finansielle marke-
der. Det er veerd at holde gje med om krigen i Ukraine spreder
sig til lande i Nato. Herudover er det veerd at holde gje med, om
Kina ger alvor af deres langsigtede mal om at indlemme Taiwan
som en provins. Endelig har der mod slutningen af 2022 veeret
politiske spaendinger mellem Iran og Saudiarabien, hvilket kan
f& stor indflydelse pa energipriserne, hvis det bliver alvor. Det er
dog veerd at naevne, at geopolitiske begivenheder ofte kun pa-
virker de finansielle markeder kortvarigt. | det omfang, at de
geopolitiske begivenheder pavirker eller forstaerker den globale
gkomomi, kan det dog f& mere vedvarende konsekvenser.

Afslutningsvis vil vi ogsé naevne udviklingen i den amerikanske
dollar, som noget, der som i 2022 kan f& stor indflydelse pa af-
kastet pé de forskellige aktivklasser.

Radet for Afkastforventninger har i evrigt til opgave at vurdere
og offentliggere forventet afkast og risiko med leengere horison-
ter. Pa radets hjiemmeside (www.afkastforventninger.dk) kan in-
vestor lobende folge disse forventninger.
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GENEREL LASEVEJLEDNING

Investeringsforeningen Handelsinvest bestér af flere afdelinger.

Hver afdeling afleegger separat regnskab og afdelingsberetning.

Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i aret
samt giver en status ultimo &ret. | afdelingsberetningerne kom-
menteres afdelingernes resultat i &ret samt de specifikke for-
hold, som gaelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investe-
ringsopgaven feelles for alle afdelinger inden for de rammer,
som bestyrelsen har lagt for afdelingerne. Det er med til at sik-
re en omkostningseffektiv drift af foreningen. Det haenger ogséa
sammen med, at afdelingerne — selvom de investerer i forskelli-
ge typer af veerdipapirer og folger forskellige strategier —

ofte pavirkes af mange af de samme forhold. Eksempelvis kan
udsving i den globale vaekst pévirke afkast og risiko i de enkel-
te afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvik-
ling og risici i ledelsens beretning for alle afdelinger.

Vi anbefaler, at disse afsnit laeses i sammenhzeng med de
specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et fyldestge-
rende billede af udviklingen og de saerlige forhold og

risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Veer opmeerksom p4, at indholdet i denne &rsrapport ikke er
en anbefaling om kab eller salg af investeringsbeviser i
Handelsinvest og ikke udger investeringsradgivning. Tal altid
med en radgiver, hvis du overvejer at foretage en investering,
og fa afdeskket om en given investering passer til din investe-
ringsprofil.

SADAN L/AESES AFDELINGENS REGNSKAB

Investeringsprofil

Beskriver i hvilke veerdipapirer og hvilke omrader, afdelingen
investerer i. Eventuel opdeling af afdelingen i andelsklasser vil
vaere omtalt.

Risikoprofil

Risikoklassifikationen er risikoindikatoren fra dokumentet Central
Investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og
7, hvor 1 udtrykker laveste risiko og 7 hgjeste risiko. Kategorien
1 udtrykker ikke en risikofri investering. Risikoklassifikationen er
bestemt af udsvingene i afdelingens afkast gennem de sene-
ste fem &r.

Store historiske udsving betyder en hgj risiko, mens sma ud-
sving betyder en lav risiko.

Udvikling

Redeger for udviklingen i afdelingens aktiviteter og ekonomiske
forhold. Heri er indeholdt oplysninger om afdelingens afkast,
evt. benchmarkudvikling og kommentar til performance.

Benchmark

Viser afkastudviklingen p& de markeder, som afdelingen
investerer i. Benchmark bruges til at sammenligne afdelingens
afkast med.

Resultatopgorelse

Viser periodens indtaegter og omkostninger. Indteegterne er
typisk renter og aktieudbytter samt kursgevinster og —tab.
Administrationsomkostninger er omkostninger anvendt til driften
af afdelingen. Skat bestar af udoytteskat og renteskat, som ik-
ke kan refunderes.

Balance

Viser afdelingens aktiver og passiver ultimo 2022. Aktiverne er i
al veesentlighed de obligationer og/eller aktier, afdelingen inve-
sterer i. Passiverne er primaert veerdien af investorernes investe-
ringsbeviser i afdelingen — ogsé kaldet investorernes formue.

Central Investorinformation

Alle investeringsforeninger skal udarbejde dokumentet Central
Investorinformation for deres afdelinger. Det er et dokument pa
to sider med en klar beskrivelse af afdelingens malsastning, in-
vesteringspolitik, risikoprofil og omkostninger og er en varede-
klaration for den enkelte afdeling, der gor det nemmere at sam-
menligne forskellige investeringer.

Handelsinvest
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RISIKOFAKTORER

Al investering indebeerer risici — séledes ogsa investering via
investeringsforeninger. Risici kan vaere generelle for et marked
eller de kan veere specifikke for en afdeling eller en investor.

AKTIVTYPER

| Handelsinvest investerer vi i obligationer og aktier. Der er stor
forskel pa risikoen mellem disse, men der kan ogsa veere stor
forskel pa risikoen indenfor de to kategorier.

De obligationer vi investerer i, er typisk udstedt af forskellige
stater, selskaber eller realkreditinstitutter. Obligationer udlaber
til kurs 100, hvorfor den oprindelige veerdi af obligationen er
intakt ved obligationens udlgb. Undtagelser fra dette sker i til-
feelde, hvor udsteder er i en darlig eskonomisk situation og ikke
kan indfri sine forpligtelser (se udstederrisiko i det felgende).

Aktier er generelt mere risikofyldte end typiske obligationer.
Aktier afspejler de enkelte selskabers markedsveaerdi. Gar et
selskab konkurs og/eller markedets tillid til et selskab forsvin-
der, kan aktiekursen falde til nul.

GENERELLE RISICI

Der er en reekke forskellige risici, men populeert taler man pri-
meert om disse risici i forbindelse med Investering:

e Markedsrisiko

e | anderisiko

e Renterisiko

e Selskabsspecifik risiko
e Branchespecifik risiko
e |ikviditetsrisiko

e Valutakursrisiko

° Modpartsrisiko

e Udstederrisiko

* Radgiverrisiko

e Beeredygtighedsrisiko

Markedsrisiko deekker over risikoen for at et marked udvik-

ler sig negativt. Denne risiko er i hgj grad afheengig af det mar-
ked, der investeres i. Mange markeder har indbyrdes sam-
menhaeng, men man kan sege at minimere markedsrisikoen
ved at investere i flere aktivklasser.

Der er stor forskel pa markedsrisikoen for eksempelvis danske
obligationer og kinesiske aktier. Det ger ikke det ene til en bedre
investering, men er blot et eksempel p4, at risikoen er forskellig.

Landerisikoen deekker over udviklingen i de enkelte lande.
Flere af vore afdelinger er fokuseret mod specifikke lande og/
eller regioner og den skonomiske udvikling i disse omrader vil
have stor betydning for udviklingen i din investering.

Renterisiko er risikoen péa en portefalie, hvis renten stiger el-
ler falder. Stiger renten vil en obligationsportefolje typisk falde
i veerdi — det omvendte ved faldende rente. En stigende rente
kan ogsa vaere negativt for aktier, men der er dog ingen enty-
dig sammenheeng.
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Selskabsspecifik risiko er de risici, der knyttes til det enkel-

te selskab. En virksomhed kan veere i et stigende marked og i
en god branche men vaere dérligt ledet. | en sédan situation vil
et selskab typisk give et darligere — eller endog negativt — af-
kast. Spredningskravene i en investeringsforening medvirker til
at mindske de selskabsspecifikke risici.

Branchespecifik risiko er risikoen tilknyttet en branche. Man
kan eksempelvis have en generel positiv udvikling i ekonomi-
en, men for en specifik branche er der tilbbagegang.

Likviditetsrisikoen er risikoen for at de veerdipapirer du ejer, ik-
ke kan omseettes. Har du behov for pengene og er der ingen
kebere, kan den pris du ender med at fa vaere meget forskel-
lig fra markedsprisen. | investeringsforeninger seger vi at mini-
mere denne risiko ved at sprede investeringerne pa flere for-
skellige veerdipapirer. Likviditetsrisikoen er forskellig fra mar-
ked til marked.

Valutakursrisikoen er til stede i alle vore afdelinger, der inve-

sterer i udenlandske veerdipapirer. Det vil sige alle afdelinger

bortset fra de to afdelinger med danske obligationer og afde-
ling Danmark har valutakursrisiko.

Vi opger alle veerdier i danske kroner med den til enhver tid
geeldende valutakurs. | afdeling Nordamerika har vi eksempel-
vis mange amerikanske veerdipapirer — disse opgeres i dollar
som vi s& omregner til danske kroner. Derfor er der en stor ri-
siko/eksponering mod dollar i denne afdeling.

Modpartsrisikoen er risikoen for at den man "handler med”, ik-
ke kan opfylde sine betingelser. | en investeringsforening er
dog indbygget meget sikkerhed omkring denne parameter og
alle handler med veerdipapirer vi laver, sker med samtidig ud-
veksling af veerdipapirer og betaling. P& den made er mod-
partsrisikoen meget begreenset. Samtidig er investeringsfor-
eninger underlagt en raekke restriktioner, der ogsa medvirker
til at modvirke denne risiko.

Udstederrisikoen er risikoen for at veerdipapirets udsteder ikke
kan opfylde sine betingelser. Har man kabt aktier i et selskab
eller obligationer udstedt af et selskab, kan dette selskab ga
konkurs. Sker dette er pengene tabt. Investeringsforeninger er
lovgivningsmeessigt underlagt en raekke restriktioner. | en ak-
tieafdeling méa vi eksempelvis maksimalt investere 10% af for-
muen i et selskab. Dette medvirker til at begreense udsteder-
risikoen.

Radgiverrisikoen er risikoen for, at den radgiver man har valgt
til at vaelge vaerdipapirer, ikke er god nok. Man kan opna haje-
re afkast péa flere mader — blandt andet ved at tage hojere risi-
ko. Derfor falger vi ngje vore radgivere og seger at sikre at af-
kast og risiko felges ad. Er disse fravalg ikke de rigtige, risikerer
du som investor ikke at f& nok i afkast eller endog tabe penge.

Beeredygtighedsrisici deekker over risici forbundet med selska-
bers pavirkning af ESG (milje, sociale karakteristika, god sel-
skabsledelse). Risici relateret til klima kan veere meget volati-
le enten som folge af forbrugerpavirkning eller af politisk pa-
virkning, ny forskning og lignende. Det kan betyde, at beslut-
ningsgrundlaget for en investering eendrer sig meget hurtigt.

Handelsinvest
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RISIKOFAKTORER

Risici relateret til milja/klima kan fx veere, energiforbrug, vejr
sadsom storme og oversvemmelser, skader pa biodiversitet el-
ler maritime omrader. Risici relateret til sociale faktorer kan fx
veere, ulighed, sikkerhedsproblemer og sikkerhedshaendel-

ser der forer til dedsfald eller invalidering/kvaestelser, strejker.
Risici relateret til god ledelse kan fx veere, svig, diskriminati-
on, upassende aflenningspolitikker, manglende overholdelse af
governance.

RISIKOSPREDNING

For hver afdeling er ngje specificeret en investeringsinstruks.
Denne angiver hvad der ma investeres i og evt. mulighed for
risikoafdeekning. Typisk skal min. 95% af de enkelte afdelin-
gers formue veere investeret i markedet — en investeringsfor-
ening kan séledes ikke g& ud af markedet.

Vi tilstreeber at minimere risikoen under hensyntagen til den
valgte investeringsstrategi. Vore afdelinger har generelt mu-
lighed for at reducere risici via afledte finansielle instrumenter.
Dette sker for at mindske sarbarheden overfor udsving i uden-
landske valuta.

Historien har ogsa vist, at man ikke kan eliminere alle risici.
Ger man det, risikerer man nemlig ikke at fa nok i afkast — og
dermed har man péadraget sig en ny risiko.

AKTIVE INVESTORER

Alle vore afdelinger har i dag en aktiv investeringsinstruks. Det
vil sige, Vi tager aktivt stilling til markedet og foretager lebende
til- og fravalg pa de enkelte markeder.

Nogle af vores aktieafdelinger har fa (dog min. 17) aktier i por-
tefeljerne, men indeholder dog alligevel spredning pa brancher
og sektorer.

STRATEGIVALG

Det er vigtigt, at risici indgar aktivt i dit valg af strategi. Vi an-
befaler derfor en lgbende dialog med din radgiver omkring pla-
ceringen — det kan ogsa veere ngdvendigt at foretage justerin-
ger hen ad vejen.

DRIFTSRISIKO

Endelig er der risikoen ved den daglige drift af investeringsfor-
eningen.

Investeringsforeningen Handelsinvest har indgéet en aftale
med Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S om daglig
administration af foreningen. Handelsinvest Investerings-
forvaltning A/S er ejet af Jyske Bank A/S.

Den finansielle sektor er generelt underlagt stram lovgiv-
ning og det gaslder bade for foreningen og Handelsinvest
Investeringsforvaltning, der begge er underlagt kontrol fra
Finanstilsynet.

Handelsinvest

Derudover revideres arsrapporten af vore generalforsamlings-
valgte revisorer, som ogsa kommer pa uanmeldt besag.

Oveni disse kontroller er Handelsinvest desuden GIPS-
certificeret. GIPS er et internationalt kvalitetsstempel, som
blandt andet dokumenterer, at vi har pélidelige forretningsgan-
ge og arbejdsbeskrivelser.

Anvendelsen af IT er et uundveerligt hjeelpemiddel i den dag-
lige administration. Vi seger lebende at automatisere manuel-
le arbejdsopgaver for at sikre os imod manuelle fejl. Der stilles
generelt hoje krav til IT-sikkerheden i den finansielle sektor og
der er opstillet en IT-sikkerhedspolitik for Handelsinvest, der
gerne skulle sikre driftsmaessig kontinuitet samt minimere gko-
nomiske risici.

Administrative medarbejdere ferer dagligt kontrol med, at de
forskellige lovregulerede placeringsgraenser overholdes.

Desuden overvages administrationen af en selvstaendig comp-
liance funktion.

RISIKOINDIKATOR

Af den enkelte afdeling/andelsklasses regnskab fremgar dens
risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra dokumentet

central investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mel-
lem 1 og 7, hvor »1« udtrykker laveste risiko og »7« hgjeste ri-
siko. Kategorien »1« udtrykker ikke en risikofri investering.

4 Lavrisiko . ... Heoj risiko }

G 7

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af ud-
svingene i afdelingen/andelsklassens regnskabsmaessige indre
veerdi de seneste fem ar og/eller repraesentative data. Store
historiske udsving er lig hgj risiko og en placering til hejre pa
indikatoren (6-7). Sma udsving er lig med en lavere risiko og
en placering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingen/an-
delsklassens placering pa skalaen er ikke konstant.

P& handelsinvest.dk kan man for den enkelte afdeling/andels-
klasse, under punktet »Risiko«, se afdelingen/andelsklassens
aktuelle og senest opdaterede placering pa risikoindikatoren.
Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne begi-
venheder, som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og
pludselige udsving i valutaer. Det er vigtigt at huske, at histori-
ske data ikke er en indikator for fremtidig udvikling.
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LEDELSESBERETNING

FUND GOVERNANCE

BAGGRUND OG FORMAL

Bestyrelsen for investeringsforeningen Handelsinvest har med
udgangspunkt i Investeringsfondbranchens fund governance
anbefalinger vedtaget nedenstdende fund governance politik.

1. GENERALFORSAMLING OG INVESTORERS
FORHOLD

Bestyrelsen ansker at fremme et aktivt ejerskab hos foreningens
investorer, herunder deltagelse i generalforsamlingen der af-
holdes hvert ar inden udgangen af april maned. Der indkaldes i
god tid til generalforsamling via web-siden. Den officielle indkal-
delse redeger for de enkelte punkter i dagsordenen. Safremt en
investor ansker at fremsestte et forslag pa generalforsamlingen,
skal forslaget veere indleveret skriftligt til bestyrelsen senest den
1. februar i &ret for generalforsamlingens afholdelse. Det tilstree-
bes at hele bestyrelsen er til stede pa generalforsamlingen.

2. BESTYRELSEN

Generalforsamlingen vaelger en bestyrelse pa den ordinasre
generalforsamling. Bestyrelsen bestar for tiden af 5 personer. |
2022 blev der holdt 7 bestyrelsesmeder. Bestyrelsesformanden
og direktionen/administrator afholder mader efter behov.

Forud for forslag til valg af bestyrelsesmediemmer vurderes dels
den enkeltes erfaring og kompetence, dels om alle relevante
kompetencefelter deekkes af den samlede bestyrelse.

Bestyrelsesmedlemmerne er fuldt fortrolige med bestyrelsesar-
bejdets art og omfang. Da bestyrelsesarbejdet kraever en saerlig
ekspertise, er der ikke fundet grund til at lsegge begraensninger
pa antal valgperioder, hverken for formanden eller gvrige med-
lemmer.

Bestyrelsen har gennemgéaet og godkendt eventuelle gvri-

ge ledelseserhverv ud fra primeert et tidsmaessigt synspunkt.
Samarbejdet mellem bestyrelsen og direktionen/administrator
evalueres lgbende. Blandt andet ved jeevnlige droftelser mel-
lem bestyrelsesformanden og den administrerende direktor for
Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S.

Intet medlem af bestyrelsen:

e er eller har veeret ansat i foreningens administration

e har i ovrigt en vaesentlig ekonomisk interesse i foreningen eller
dens administration som andet end medlem (investor).

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningen i 2022 udgjorde
585.000 kr. (585.000 kr. i 2021).

3. UDQVELSE AF STEMMERETTIGHEDER

Investeringsforeningen Handelsinvest har som felge af sine
aktieinvesteringer mulighed for at udeve aktioneerrettigheder.
Disse rettigheder har bestyrelsen overdraget til direktionen/ad-
ministrator, der i hver enkelt situation overvejer, hvorvidt el-

ler hvorledes, der skal afgives stemme. Investeringsforeningen
vedtog i sluthingen af 2019 en politik for aktivt ejerskab

Handelsinvest

jf. anbefalingerne fra Komiteen for god selskabsledelse.
Investeringsforeningen forventer at stemme op til ca. 100 gange
i 2023. 1 2022 stemte investeringsforeningen pa 114 generalfor-
samlinger (138 i 2021), hvilket svarede til stemmeafgivelse pa
1.249 forslag (1.591 i 2021). Stemmeafgivelsen svarede til 29%
af samtlige mulige stemmer (30% i 2021).

Foreningens bestyrelse har vedtaget en politik for interessekon-
flikter for at sikre korrekt behandling af sager med potentielle
interessekonflikter.

4. KOMMUNIKATION

Det tilstreebes til stadighed, at alle offentliggjorte oplysninger gi-
ver et retvisende billede af foreningen og afdelingerne. Det er
bestyrelsen og direktionens/administrators holdning, at alle op-
lysninger, der ikke skader foreningens konkurrencesituation,
skal veere tilgaengelige for investorerne. Omdrejningspunktet
for information er foreningens hjemmeside, der indeholder en
bred vifte af oplysninger. Lige fra dagligt opdaterede priser til
hel- og halvarsrapporter, foreningens prospekt og vedtaegter,
Interesserede kan tilmelde sig nyhedsbreve via e-mails pa han-
delsinvest.dk

5. REVISION

Foreningens revisor er pa valg hvert ar. Det er bestyrelsen, der
foretager indstillingen til generalforsamlingen, efter en forudga-
ende vurdering af revisorernes kompetencer. Indholdet i og ho-
norering af revisionsydelsen aftales mellem ledelse og revisor.
Ledelsen tager stilling til omfanget af ikke-revisionsydelser va-
retaget af de generalforsamlingsvalgte revisorer for at sikre re-
visors uafhaengighed. | forbindelse med arsrapporten drofter le-
delse og revisor regnskabsmaessige sken, ligesom den valgte
regnskabspraksis gennemgas. Revisionsprotokollater gennem-
gas pé bestyrelsesmader.

6. AKTIEUDLAN

Foreningen bruger ikke aktieudlan.

POLITIK FOR AT OGE ANDELEN AF
DET UNDERREPRASENTEREDE KON |
BESTYRELSEN

Bestyrelsen har opstillet langsigtede maéltal for, at hejst 60% af
bestyrelsens medlemmer er af samme kon. Bestyrelsen er for-
pligtet til at have en sammensaetning af kompetencer og er-
faring, der sikrer foreningens virke og udvikling og ikke mindst
medlemmernes midler.

Den rette profil vil altid blive prioriteret over kandidatens kon.
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LEDELSESBERETNING

BESTYRELSEN

BESTYRELSE

Investorerne vaelger bestyrelsen pa den arlige generalforsamling. Bestyrelsen skal bestd af mindst tre og hejst fem medlemmer,

der selv konstituerer sig med formand og naestformand.

Lone Morch,
formand, 66 ar
Advokat (L)

Valg til bestyrelsen den 25. marts 2010
Konstitueret som formand den 19. marts 2015

Andre ledelseshverv:

Medlem af bestyrelsen for:
Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S

Ulrik Lundsfryd,
naestformand 58 ar
Direktor

Valgt til bestyrelsen den 21. marts 2013.

Andre ledelseshverv:
Formand for: Viasol A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Selskaber i/og One Cyber Group ApS
Wald & Welle GmbH

Marissa GmbH

Bilcentret Peer Glad A/S

Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S
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Hugo Sgrensen, 58 ar
Direktor

Valgt til bestyrelsen den 26. marts 2007.
Andre ledelseshverv:

Medlem af bestyrelsen for:
HMS Holding Aulum ApS

Direktor:

Rentalis Ejendomme ApS

Lone Ryg Olsen, 52 ar
Erhvervsdirekter

Valgt til bestyrelsen den 17. marts 2016.

Medlem af bestyrelsen for:
Copenhagen Fintech
Incuba A/S

The Link

Erhverv Aarhus

Niels Viggo Malle, 68 ar
Fhv. bankdirektor

Valgt til bestyrelsen den 14. marts 2019.

Andre ledelseshverv:
Formand for:
Erhvervsakademi Midtvest
Jacobsen Group ApS

Medlem af bestyrelsen for:
Fonden for opferelse af HEART
Blue Fox A/S

Midtjysk Skole og Kulturfond

Handelsinvest



LEDELSESBERETNING

DIREKTION

DIREKTION

Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S, @stergade 2, 7400 Herning.

Henrik Kragh, 58 ar
Administrerende direktor

Handelsinvest
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DANSKE OBLIGATIONER AK

AFDELINGEN UDBYDES | TO ANDELSKLASSER:

e Danske Obligationer AK
e Danske Obligationer Engros AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af inve-
steringer m.m., som foretages feelles for andelsklasserne og
omkostninger findes pé de felgende sider.

Noter for de enkelte andelsklasser findes ogséa pa de felgende
sider. Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver andelsklasse.

INDLEDNING

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af andelsklassernes seerlige risici fremgér
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investe-
re i andelsklasserne henvises til det geeldende prospekt, der
kan hentes pa handelsinvest.dk. Ledelsen vurderer, at der ik-
ke er nogen usikkerhed ved indregning og maling eller usaed-
vanlige forhold, der kan have pavirket resultatet, ligesom der
ikke er indtruffet betydningsfulde haendelser efter regnskabs-
arets afslutning.

Andelsklassernes radgivere har en stor savel bred som dybt-
géende videnekspertise. Andelsklasserne er derfor ikke af-
haengig af videnressourcer, der er af sgerlig betydning for den
fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Andelsklasserne investerer i danske obligationer, realkre-
ditobligationer og erhvervspapirer noteret pa Kebenhavns
Fondsbers. Malet er at skabe et afkast, der over en tredrig pe-
riode, giver minimum et afkast svarende til afkastet pa bench-
mark minus de arlige omkostninger. Andelsklasserne har en
gennemsnitlig varighed pé 2 til 6 &r. Investeringerne i de enkel-
te andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer alt
efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont p& minimum
3 ar pa grund af kursudsving pa andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da andelsklasserne investerer i danske obligationer, har an-
delsklasserne en forretningsmeessig risiko pa udviklingen i
Danmark. Risikoen bestar hovedsageligt af renterisiko, lan-
derisiko, udstederrisiko og radgiverrisiko. | arsrapportens af-
snit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofak-
torer kan man leese naermere om de forskellige typer af risi-
ci samt om foreningens overordnede vurdering af disse risici.
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Den danske gkonomi er meget afhaengig af den internationale
udvikling, hvorfor udviklingen péa disse markeder smitter af pa
udviklingen i andelsklasserne.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Den 4 érige statsrente, der er det primeere rentesegment for
afdelingen, er steget hele 245 procentpoint over aret og slut-
tede aret i plus 2,25%. Det har vesret den sterste bevaegelse i
renten i over 30 &r og skyldes en stigning i inflationen, som var
den hojeste i over 40 ar.

Realkreditobligationer har haft et meget sveert ar, hvor vi har set
kreditspaendet til statsobligationer er kert markant ud. Specielt
konverterbare obligationer har klaret sig darligt i &r 2022. Da
konverterbare obligationer har udgjort en hej andel af behold-
ningen har det bidraget negativt til performance i 2022.

Vores forventninger i arets start om stigende renter, blev del-
vis opfyldt, dog var stigningen markant hejere end vi havde
forudset, da vi kun havde regnet med rentestigninger pa om-
kring 50 — 100 procentpoint. Afkastet i Handelsinvest Danske
Obligationer kom til at ligge under vores forventninger ved
arets start om et afkast pa -1,00 % til 1,00 %, og afdelingens
malsastning om at overga benchmark blev ikke opnéet.

Andelsklasse Afkast

Benchmark

-12,22% -9,55%
-12,12% -9,55%

Danske Obligationer AK
Danske Obigationer Engros AK

2022 blev p& mange mader et useedvanligt ar pa de finansiel-
le markeder. De store udsving kan i hgj grad tilskrives central-
bankernes forseg pa at deemme op for de hejeste inflations-
niveauer, vi har set i den vestlige del af verden i mere end 40
ar. Baggrunden for den stigende inflation skyldes flere forhold.
De massive understottende finans- og pengepolitiske tiltag og
Ruslands invasion af Ukraine, som medferte markante prisstig-
ninger pa energi og fedevarer. | Danmark kom inflationen i no-
vember op pa 10,1 % malt ar til ar.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Vi har i slutningen af 2022 faet aftagende inflationstal og vi for-
venter at den overordnede inflation vil aftage i takt med en for-
ventet vaekstnedgang. Det store spargsmal er om inflationen
falder sa hurtigt tilbage som konsensus venter. Selvom vare-
priserne er pa vej ned, ser vi risiko for, at lenvaekst, service-
og huslejerelaterede priser vil fortsaette med at treekke i den
anden retning. Hvis inflationen ikke falder tilbage mod central-
bankernes malsastning pa 2 %, kan det presse centralbanker-
ne i retning af yderligere pengepolitiske stramninger. Markedet
indregner nu 100 basispoint renteforhgjelse fra ECB frem til
marts 2023. ECB vil holde ngje gje med lonveeksten, da det
kan blive afgerende for, hvor hurtigt inflationspresset vil aftage.

Vi forventer at 2023 vil opleve stort set uforandrede renter her-

hjemme. Afkastforventningerne for det kommende ar for afde-
lingen er i niveauet 1,5 % — 3,5 %.

Handelsinvest



AFDELING DANSKE OBLIGATIONER

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER
Note
Renter og udbytter:
Renteindteegter
2 Renteudgifter
| alt renter og udbytter
3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
| alt kursgevinster og -tab
| alt nettoindtaegter
4 Administrationsomkostninger
Arets nettoresultat
5 Til radighed for udlodning

BALANCE
Aktiver

7 Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

7 Obligationer:
Noterede obligationer fra danske
udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere
| alt obligationer
Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m.
Andre tilgodehavender
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

6 Investorernes formue
Anden geeld:
Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
| alt anden geeld
Passiver i alt

Handelsinvest
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NOTER

Note

1 Renteindtaegter:
Indestéende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere
| alt renteindteegter

2 Renteudgifter:
Indestéende i depotselskab
| alt renteudgifter

3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer:
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere
| alt kursgevinster og -tab, obligationer

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter
Handelsomkostninger ved lebende drift

I alt kursgevinster og -tab

4 Administrationsomkostninger:
Administration

Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling

| alt administrationsomkostninger

5 Til radighed for udlodning:

Renter og udbytter

Kursgevinst til udiodning
Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning
Udlodning overfert fra sidste ar "

| alt til radighed for udlodning

Heraf foreslaet udlodning

Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar
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AFDELING DANSKE OBLIGATIONER

NOTER

6 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlesningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret
Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfort til udlodning neeste ar
Foreslaet udlodning
Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

7 Oplysninger om portefgljesammenseaetning.
Specifikation af afdelingens portefoliesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hjiemmeside handelsinvest.dk

Hoved- og nogletal

Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.)

Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld

I alt

28 Handelsinvest



DANSKE OBLIGATIONER AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af feellesportefolien

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Distribution, markedsfering og formidling

Klassens resultat

Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning

Udlodning overfert fra sidste ar

| alt til radighed for udlodning, brutto

Heraf foreslaet udlodning
Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar

Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)

Udlodning fra sidste ar vedrerende

cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund

af emission/indlesning
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlesningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner

og indlgsninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

Hoved- og nogletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Omkostningsprocent (pct.)

Handelsinvest

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-44.597 -8.795
-92 -100
-308 -1.101
-44.997 -9.996
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
3.418 4.027
-1.366 -147
-832 -1.768
234 218
97 61
1.551 2.391
1.332 2.294
0 0
219 97
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
382.417 389.272 451.471 473.383
-2.294 -3.612
26 16
2.880 2.657 3.617 3.746
-52.397 -48.988 -72.671 -74.310
2 3
27 42
-234 -218
-97 -61
219 97
1.332 2.294
-46.217 -12.108
332.900 295.705 382.417 389.272
2022 2021 2020 2019 2018
-44.997 -9.996 4.920 3818 3.160
295.705 389.272 473.383 547.400 808.316
332.900 382.417 451.471 521.199 761.081
100 100 100 100 100
88,83 101,79 104,85 105,03 106,21
0,40 0,60 0,80 1,20 1,50
-12,2 2,2 1,0 0,3 0,4
-9,6 -1,2 0,1 0,7 0,7
0,0 0,6 1,2 1,0 1,3
0,0 0,2 0,6 0,6 1,1
43 2,1 1,9 1,9 1,9
2,7 1,5 1,5 1,6 1,5
0,28 0,43 0,55 0,56 0,57

ANDELSKLASSENS PROFIL

Borsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 2

Benchmark: Nordea Constant Maturity
3 ar (50 %) samt 5 ar (50 %)

ISIN kode: DK0O060040087
Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

TYPEFORDELING

Kontant 1%

Stat 5%
Erhverv 3%1

Realkredit 91%

LOBETIDSFORDELING

0-2 4 6% o
>10 &r 58% 24 ar 2%

8-10 &r 4%
6-8 ar 8%

4-6 &r 1%

VZRDIUDVIKLING

105

,_/“Mr/’”’“kv/\ 100

Wl
i

85

31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudvikiingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
1,00% Skibskredit 2025, Danmark 7,33
1,00% Nykredit 2040, Danmark 6,56
0,50% Jyske Realkredit 2040, Danmark 5,57
1,50% Realkredit Danmark 2037, Danmark 5,40
Var. Skibskredit 2029, Danmark 4,95
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DANSKE OBLIGATIONER ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af faellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Klassens resultat

Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning

Udlodning overfert fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning, brutto
Heraf foreslaet udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Emissionstillaeg

Indlesningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfert til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

I alt investorernes formue

Hoved- og nogletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Omkostningsprocent (pct.)

ANDELSKLASSENS PROFIL

Unoteret
Udbyttebetalende
Risikoindikator: 2

Andelsklassen er etableret den 8. juni 2017 ved overflytning af andele fra Danske Obligationer AK. Periodens
afkast og omkostningsprocent er dermed beregnet for en kortere periode end 12 maneder. Af hensyn til de

investorer, som har vaeret investorhele &ret, er nagletallene tillige omregnet til helar og tidligere ars realiserede
nogletal for den afgivende andelsklasse er vist til sammenligning.
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2022 2021 .
Hele tkr. Hele tkr. Beonchmark. Nordeal Constant Maturity
SE— [ 3 ar (60 %) samt 5 ar (50 %)
mnemn A ISIN kO(':Je.oDK'OO60824597
Portefolieradgiver: Jyske Bank A/S
-115 111
-358.369 -42.158
~eeeses 2158
Stat 5% Kontant 1%
2022 2021 Erhvery 39
Hele tkr. Hele tkr. ven =E
39.203 23.970
-15.663 -874
-5.073 -3.483
3.418 709
1.273 1.374
23.158 21.696
22.876 20.423
282 1.273 Realkredit 91%
2020 o2 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi 0-2 &r 6%
nom. nom. 10 & 58% 2-4 &r 23%
2.269.186 2.317.294 1.946.738 2.048.149
-20.423 -21.414
140 -138
2.111.631 1.976.212 392.810 404.557
-568.068 -524.047 -70.362 -72.076
364 324 8-10 &r 4%
366 50
6-8 &r 8%
-3.418 -709
-1.273 -1.374 4-6 &r 1%
282 1.273
-376.836 -61.771 105
3.812.749 3.391.537 2.269.186 2.317.294
M 100
2022 2021 2020 2019 2018 \
95
-358.369 -42.158 26.346 14.045 16.501 m
90
3.391.537 2.317.294 2.048.149 2.044.066 2.084.574 |
3.812.749 2.269.186 1.946.738 1.937.496 1.955.677
100 100 100 100 100 85
88,95 102,12 105,21 105,50 106,59 3112 3112 31.12 3112 3112 3112
0.60 0.90 110 1.70 1380 2017 2018 2019 2020 2021 2022
-121 -1.9 1.4 0.7 0.8 Ciﬁfﬂaﬁeurngﬁde: 22 kb;seé ::efd‘rs‘vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.
-9,6 -1,2 0,1 0,7 0,7
0,0 0,6 1,2 1,0 1,3
0,0 0,2 0,6 0,6 1,1
J J J : J DE FEM ST@RSTE INVESTERINGER PROCENT
4,3 2,1 1,9 1,9 1,9 STORS S G oC
27 15 15 16 15 1,00% Skibskredit 2025, Danmark 7,33
0,16 0,15 0,18 0,19 0,18 1,00% Nykredit 2040, Danmark 6,56
0,50% Jyske Realkredit 2040, Danmark 5,57
1,50% Realkredit Danmark 2037, Danmark 5,40
Var. Skibskredit 2029, Danmark 4,95
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VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER AK

AFDELINGEN UDBYDES | TRE ANDELSKLASSER

¢ Virksomhedsobligationer AK
¢ Virksomhedsobligationer Engros AK
¢ Virksomhedsobligationer Engros 2017 AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af inve-
steringer m.m., som foretages feelles for andelsklasserne og
omkostninger findes pa de felgende sider. Noter for de enkel-
te andelsklasser findes ogsa pa de felgende sider. Nagletal for
indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver
andelsklasse.

INDLEDNING

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici fremgér
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investe-
re i andelsklassen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes pa handelsinvest.dk. Ledelsen vurderer, at der ikke er
nogen usikkerhed ved indregning og maling eller usaedvanlige
forhold, der kan have pavirket resultatet, ligesom der ikke er
indtruffet betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets af-
slutning. Andelsklasserne radgivere har en stor sével bred som
dybtgdende videnekspertise. Andelsklasserne er derfor ikke af-
heengig af videnressourcer, der er af seerlig betydning for den
fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen og andelsklasserne investerer i obligationer udstedt
af virksomheder. Det er hensigten at investere i obligationer
med rating fra BBB- eller bedre. Der kan dog investeres op

til 30% i obligationer uden rating eller med en rating darligere
end BBB-. Der investeres primeert i obligationer udstedt i EUR
og DKK. Ved keb af obligationer udstedt i andre valutaer af-
deekkes valutarisikoen. Dog kan portefelien have en placering
pa op til 10% i andre valutaer uden daekning. Investeringerne

i de enkelte andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet
varierer efter, hvilkken andelsklasse investor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont p& minimum
5 &r pa grund af kursudsving pa andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Andelsklasserne investerer i obligationer udstedt af virksomhe-
der og har en forretningsmaessig risiko pa udviklingen i mar-
kedet for erhvervsobligationer. Risikoen bestar hovedsageligt
af en renterisiko, en udstederrisiko pa den enkelte virksom-
hed, radgiverrisiko samt en valutarisiko. | arsrapportens af-
snit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofak-
torer kan man leese neermere om de forskellige typer af risi-

Handelsinvest

ci samt om foreningens overordnede vurdering af disse risici.
Andelsklasserne investerer hovedsageligt i obligationer udstedt
af virksomheder i Europa. Andelsklasserne er derfor pavirket af
udviklingen i den europeeiske gkonomi generelt.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Virksomhedsobligationer blev ramt af de markant stigende
renter, men ogsa en udvidelse af kreditspaendene har ramt
segmentet hardt. Afdelingen kom dermed til at ligge under vo-
res forventninger ved arets start om et afkast pa -0,50 % til
plus 1,50 % og afdelingens méalsaetning om at overgad bench-
mark blev ikke opfyldt. Afkastet kom dermed til at ligge under
vores forventninger ved &rets start og afdelingens malsaetning
om at overgé benchmark er dermed ikke opfyldt.

Andelsklasse Afkast

Benchmark

Virksomhedsobligationer AK -15,17% -13,66%
Virksomhedsobligationer
Engros AK -14,73% -13,66%
Virksomhedsobligationer
Engros 2017 AK -14,75% -13,66%

Aret 2022 har veeret preeget af de hgjeste inflationsniveau-

er, vi har set i den vestlige del af verden i mere end 40 ar.
Baggrunden for den stigende inflation skyldes flere forhold.
De massive understottende finans- og pengepolitiske tiltag og
Ruslands invasion af Ukraine, som medferte markante pris-
stigninger p& energi og fedevarer. Centralbankerne har hasvet
renterne markant i forseget pa& at deemme op for inflationen.
Inflationen toppede i USA i juli méned, hvor den ramte 8,5 % i
stigning i forhold til samme maned aret for. Ved arets udgang
var inflationen i USA nede pé 6,5 %. Kreditmarkedet har i pe-
rioder vaeret tyndt pa likviditet og vi har set meget fa udste-
delser i lgbet af aret. Samtidig har udstedelserne primasrt vas-
ret med kortere lobetider pa grund af markeds-urolighederne.
En sektor, der klart har pavirket afkastet negativt, er fast ejen-
dom. Vi har gradvist reduceret eksponeringen, men det er sta-
dig her vi har haft det dérligste bidrag i lebet af aret. Der er i
lobet af aret opstédet mange speendende investeringsmulighe-
der indenfor beaeredygtige obligationer. | dag udger fondens
andel af beaeredygtige obligationer omkring 40 pct.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Det fundamentale billede for langt de fleste selskaber er fort-
sat stabilt. Hojere inputomkostninger kan typisk overveel-

tes pé salgsprisen, sé indtjeningsmarginalen holdes stabil.
Salgsvolumen kan dog komme under pres i de mest cykliske
selskaber. Finansieringsomkostningerne er blevet markant ho-
jere pé ny geeld, men vil kun have mindre indflydelse pa virk-
somhedernes samlede renteudgifter. Undtagelsen er selska-
ber, der kun har variabel rente. Vi forventer at 2023 vil ople-
ve generelt uforandret renter. Det hgjere kreditspaend gor at
virksomhedsobligationer ved uforandrede renter ser attraktive
ud. En yderligere veekstnedgang vil dog udfordre aktivklassen.
Afkastforventningerne for det kommende éar for afdelingen er i
niveauet 2,00 % - 4,00 %.
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AFDELING VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note
Renter og udbytter:
Renteindteegter
2 Renteudgifter
| alt renter og udbytter

—

3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Valutakonti
| alt kursgevinster og -tab

| alt nettoindteegter
4 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat
5 Til radighed for udlodning

BALANCE
Aktiver
7 Likvide midler:
Indestéende i depotselskab

| alt likvide midler

7 Obligationer:

Noterede obligationer fra danske

udstedere

Noterede obligationer fra udenlandske

udstedere
| alt obligationer

Andre aktiver:

Tilgodehavende renter, udbytte m.m.

Andre tilgodehavender

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

6 Investorernes formue

Anden geeld:
Skyldige omkostninger

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt
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NOTER

Note
1 Renteindtaegter:

Indestéende i depotselskab

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske

udstedere
| alt renteindteegter

2 Renteudgifter:

Indestéende i depotselskab
| alt renteindteegter

3 Kursgevinster og -tab:

Obligationer:

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske

udstedere

| alt kursgevinster og -tab, obligationer

Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Dackket af emissions- og indlesningsindteegter
Handelsomkostninger ved lebende drift

| alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:

Administration
Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger

Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning

Udlodning overfert fra sidste ar

| alt til radighed for udlodning, brutto

Administrationsomkostninger

incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes
| alt til radighed for udlodning, netto

Heraf foreslaet udlodning
Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar

Handelsinvest



AFDELING VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER

NOTER
2022 2021
Formue- Formue-
veerdi veerdi
6 Investorernes formue:

Investorernes formue (primo) 904.630 776.524
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -16.179 -14.963
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlasning 9 627
Emissioner i ret 42.092 274.002
Indlesninger i ret -174.055 -123.456
Emissionstilleeg 55 356
Indlesningsfradrag 205 142
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -1.895 -2.522
Overfort til udiodning fra sidste ar -365 -348
Overfort til udlodning neeste ar -156.257 365
Foresléet udlodning 0 156.179
Overfort fra resultatopgerelsen -111.557 -21.276
| alt investorernes formue 628.683 904.630

7 Oplysninger om portefoljesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefoliesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hiemmeside handelsinvest.dk
Afdelingen ejede obligationer for 26.063 tkr. i 2021 i Svenska Handelsbanken,
der var foreningens vaesentligste samarbejdspartner.
Afdelingen ejer obligationer for 13.065 tkr. i 2022 i Jyske Bank,
der er foreningens veesentligste samarbejdspartner.

Hoved- og nogletal 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (tkr.) -129.074 -8.602 14.933 39.694 -3.932
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 628.683 904.630 776.524 807.414 842.946
2022 2021
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,65% 95,09%
97,65% 95,09%
Andre aktiver/anden geeld 2,35% 4,91%
I alt 100,00% 100,00%

Handelsinvest



VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af faellesportefolien -29.582 -1.757
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -41 -43
Distribution, markedsfering og formidling -882 -1.348
Klassens resultat -30.505 -3.148
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til rddighed for udlodning: . ]
Renter og udbytter 2.131 1.977
Kursgevinst til udlodning -6.643 2.001
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -1.745 -2.146
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 525 736
Udlodning overfert fra sidste ar 86 52
| alt til radighed for udlodning, brutto -5.646 2.620
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -1.631 0
| alt til radighed for udlodning, netto -4.015 2.620
Heraf foreslaet udlodning 0 2.534
Frivillig udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste ar -4.015 86
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser vaerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 194.929 205.594 246.922 268.065
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -2.534 -4.197
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning 10 73
Emissioner i aret 1.643 1.498 3.372 3.611
Indlesninger i aret -9.187 -8.487 -55.365 -58.879
Emissionstilleeg 2 5
Indlesningsfradrag 6 64
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -525 -736
Overfert til udlodning fra sidste ar -86 -52
Overfort til udlodning naeste ar -4.015 86
Foreslaet udlodning 0 2.534
Overfort fra resultatopgerelsen -25.879 -4.980
| alt investorernes formue 187.385 165.584 194.929 205.594
2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og nagletal
Arets nettoresultat (tkr.) -30.505 -3.148 2.411 17.670 -2.969
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 165.584 205.594 268.065 358.086 401.167
Cirkulerende kapital (tkr.) 187.385 194.929 246.922 331.260 385.623
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 88,37 105,47 108,56 108,10 104,03
Udlodning pr. andel 0,00 1,30 1,70 1,30 0,50
Arets afkast (pct.) -15,2 1,3 1,7 4.4 -0,7
Benchmarkafkast (pct.) -13,7 -1,0 2,4 6,4 -1,0
Sharpe ratio 0,0 0,5 0,8 0,9 1,0
Sharpe ratio (benchmark) 0,0 0,7 1,0 0,8 1,2
Standardafvigelse 518} 315) 885) 2,4 2,2
Standardafvigelse (benchmark) 3,1 2,3 2,1 1,8 2,4
Omkostningsprocent (pct.) 0,94 0,98 1,05 1,08 1,04
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ANDELSKLASSENS PROFIL

Barsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 2

Benchmark: Barclays Capital
Euro-Aggregate Corporate Index

ISIN kode: DK 0060262061
Portefaljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

TYPEFORDELING

Kontant 2%

Virksomhedsobl. 98%

LOBETIDSFORDELING

0-2 &r 10%

>10 ar 9%

8-10 &r 5%

r 2.4 & 32%
6-84r17% |

4-6 ar 26%

VZARDIUDVIKLING

110
/- /M Al 105
a N L 100

95

85
31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il
Veerdiudviklingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

1,75% Akelius 2025, Sverige 2,40

2,00% Tennet 2034, Holland 2,38

1,88% Molnlycke 2025, Sverige 2,29

1,25% Tornator 2026, Finland 2,18

1,13% TVO 2026, Finland 2,12
Handelsinvest



VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

6-8ar17% |

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af feellesportefolien -10.754 -590
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration =l 2
Klassens resultat _ -10.755 _ -592
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: e e
Renter og udbytter 7 738
Kursgevinst til udlodning -2.422 746
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -300 -283
Udlodningsregulering ved emission/indlegsning 185 190
Udlodning overfert fra sidste ar 0 66
| alt til radighed for udlodning, brutto -1.760 1.457
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -267 0
I alt til radighed for udlodning, netto -1.493 1.457
Heraf foreslaet udlodning 0 1.467
Frivillig udlodning 0 10
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar -1.493 0
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser vaerdi beviser veerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 77.207 76.714 73.507 75.213
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -1.467 -1.617
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlasning 0 0
Emissioner i aret 453 440 3.700 3.705
Indlesninger i aret -5.026 -4.577 0 0
Emissionstilleeg 1 5
Indlgsningsfradrag &) 0
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -185 -190
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -66
Overfert til udlodning naeste ar -1.493 0
Foreslaet udlodning 0 1.467
Overfort fra resultatopgerelsen -9.077 -1.803
| alt Investorernes formue 72.634 60.361 77.207 76.714
2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og nogletal
Arets nettoresultat (tkr.) -10.755 -592 1.671 4.005 -107
Investorernes formue inklusive udlodning til
Investorerne for aret (tkr.) 60.361 76.714 75.213 74.865 79.925
Cirkulerende kapital (tkr.) 72.634 77.207 73.507 73.507 81.572
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 83,10 99,36 102,32 101,85 97,98
Udlodning pr. andel 0,00 1,90 2,20 1,80 1,00
Avrets afkast (pct.) -14,7 -0,8 2,3 5,0 -0,1
Benchmarkafkast (pct.) -13,7 -1,0 2,4 6,4 -1,0
Sharpe ratio 0,0 0,5 0,8 0,9 -
Sharpe ratio (benchmark) 0,0 0,7 1,0 0,8 -
Standardafvigelse 5,8 BYs 85 2,4 -
Standardafvigelse (benchmark) 3,1 2,3 2,1 1,8 -
Omkostningsprocent (pct.) 0,42 0,41 0,45 0,45 0,45

Handelsinvest

ANDELSKLASSENS PROFIL

Unoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 2

Benchmark: Barclays Capital
Euro-Aggregate Corporate Index

ISIN kode: DK 0060671667
Portefoljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

TYPEFORDELING

Kontant 2%

Virksomhedsobl. 98%

LOBETIDSFORDELING

0-2 ar 10%

>10 ar 9%

8-10 &r 5%

e

2-4 8r 32%

4-6 ar 26%

VZRDIUDVIKLING
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudvikiingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
1,75% Akelius 2025, Sverige 2,40
2,00% Tennet 2034, Holland 2,38
1,88% Molnlycke 2025, Sverige 2,29
1,25% Tornator 2026, Finland 2,18
1,13% TVO 2026, Finland 2,12
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VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER ENGROS 2017 AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

6-8ar17% |

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af faellesportefolien -87.684 -4.737
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -130 -125
Klassens resultat -87.814 -4.862
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: . ]
Renter og udbytter 5.184 5.984
Kursgevinst til udlodning -16.158 6.057
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -2.130 -2.410
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 1.186 1.596
Udlodning overfert fra sidste ar 279 230
| alt til radighed for udlodning, brutto -11.639 11.457
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -1.890 0
| alt til radighed for udlodning, netto -9.749 11.457
Heraf foreslaet udlodning 0 11.178
Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar -9.749 279
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser vaerdi beviser vaerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 588.308 622.322 397.764 433.246
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -11.178 -9.149
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning = 554
Emissioner i aret 42.270 40.154 250.209 266.686
Indlesninger i aret -175.800  -160.991 -59.665 -64.577
Emissionstilleeg 52 346
Indlesningsfradrag 194 78
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -1.186 -1.596
Overfort til udlodning fra sidste ar -279 -230
Overfort til udlodning naeste ar -9.749 279
Foreslaet udlodning 0 11.178
Overfort fra resultatopgerelsen -76.601 -14.493
I alt investorernes formue 454.778 402.738 588.308 622.322
2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og nagletal
Arets nettoresultat (tkr.) -87.814 -4.862 10.851 18.019 -856
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 402.738 622.322 433.246 374.463 361.854
Cirkulerende kapital (tkr.) 454.778 588.308 397.764 345.350 347.012
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 88,56 105,78 108,92 108,43 104,28
Udlodning pr. andel 0,00 1,90 2,30 1,90 1,00
Arets afkast (pct.) -14,8 -0,8 2,2 5,0 -0,2
Benchmarkafkast (pct.) -13,7 -1,0 2,4 6,4 -1,0
Sharpe ratio 0,0 0,5 0,8 0,9 1,0
Sharpe ratio (benchmark) 0,0 0,7 1,0 0,8 1,2
Standardafvigelse 5,3 30 &0 2,4 2,2
Standardafvigelse (benchmark) 3,1 2,3 2,1 1,8 2,4
Omkostningsprocent (pct.) 0,45 0,44 0,46 0,47 0,47
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ANDELSKLASSENS PROFIL

Unoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 2

Benchmark: Barclays Capital
Euro-Aggregate Corporate Index

ISIN kode: DK 0060824910
Portefaljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

TYPEFORDELING

Kontant 2%

Virksomhedsobl. 98%

LOBETIDSFORDELING

0-2 &r 10%

>10 ar 9%
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il
Veerdiudviklingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

1,75% Akelius 2025, Sverige 2,40

2,00% Tennet 2034, Holland 2,38

1,88% Molnlycke 2025, Sverige 2,29

1,25% Tornator 2026, Finland 2,18

1,13% TVO 2026, Finland 2,12
Handelsinvest



HIGH YIELD BONDS AK

AFDELINGEN UDBYDES | TO ANDELSKLASSER

¢ High Yield Bonds
* High Yield Bonds Engros

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af inve-
steringer m.m., som foretages feelles for andelsklasserne og
omkostninger findes pa de folgende sider. Noter for de enkel-
te andelsklasser findes ogséa pa de folgende sider. Negletal for
indre veerdier, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver
andelsklasse.

INDLEDNING

Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrapportens gene-
relle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofak-
torer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af andelsklassens seerlige risici fremgér nedenfor. For
yderligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes p& handels-
invest.dk. Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling eller usaedvanlige forhold, der kan have pa-
virket resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsfulde
haendelser efter regnskabsarets afslutning. Andelsklasserne rad-
givere har en stor savel bred som dybtgadende videnekspertise.
Andelsklasserne er derfor ikke afthaengig af videnressourcer, der
er af seerlig betydning for den fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen investerer primeert i udenlandske virksomhedsob-
ligationer, der har en rating BB+ eller lavere. Der kan investe-
res op til 20% i statsobligationer denomineret i USD, EUR el-
ler GBP. For unoterede geelder udsteder skal have en cirkule-
rende maengde pa min. 100 mio. USD eller modvasrdien heraf
i en anden valuta. Virksomhedsobligationer uden rating eller en
rating darligere end C ma max. udgere 10% af formuen. Ingen
valutaer udover EUR, DKK, GBP og USD méa udgere mere
end 10% af den samlede formue i afdelingen. Investeringerne
i de enkelte andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet
varierer efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont p& minimum
5 &r pa grund af kursudsving pa andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Andelsklasserne investerer i obligationer udstedt af virksomhe-
der og har en forretningsmaessig risiko pé udviklingen i marke-
det for erhvervsobligationer. Risikoen bestar hovedsageligt af
en renterisiko, en udstederrisiko p& den enkelte virksomhed,
radgiverrisiko samt en valutarisiko. | arsrapportens afsnit om
investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan
man laese neermere om de forskellige typer af risici samt om
foreningens overordnede vurdering af disse risici.

Handelsinvest

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

For 2022 forventede vi et svagt positive afkast pa High-VYield
virksomhedsobligationer som felge af det lave renteniveau.
Ved indgangen til aret havde de fleste virksomheder en svagt
stigende indtjening og stabilt til svagt faldende gearing. Dette
scenarie blev dog hurtigt overskygget af krigen i Ukraine og
ikke mindst af de deraf folgende kraftigt stigende energipri-
ser. Sammen med stigende renter og en opbremsning i veek-
sten, har det medfert markant negative afkast pa High-VYield
virksomhedsobligationer. Sidste ar forventede vi et afkast i ni-
veauet -0,50 % til + 2,00 %. P& denne baggrund vurderes af-
kastet for 2022 som veerende utilfredsstillende, og afdelingens
malsastning om at overga benchmark er ikke opfyldt.

Andelsklasse Benchmark
High Yield Bonds -15,13% -13,27%
High Yield Bonds Engros

-14,68% -13,27%

2022 blev pd mange mader et usasdvanligt ar pa de finansielle
markeder. Kombinationen af aftagende veekst, geopolitisk usik-
kerhed og markante pengepolitiske stramninger gav gennem
aret ekstreme udsving pa bade aktier, ravarer, renter og valuta.
Selvom vi i vores markedsforventninger for 2022 sidste ar hav-
de ventet aftagende vaekst, flere "normale” markedskorrektioner
for aktier samt et udfordrende miljg for rentebeerende aktiver
som felge af udsigt til pengepolitiske stramninger, blev afkastet
pé de forskellige aktiver dog langt lavere, end vi havde ventet.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Ved indgangen til 2023 er markedskonsensus, at inflationen i
lobet af aret falder tilbage mod centralbankernes maélsastning
pa 2% - men ikke nar helt i mal. Det vil ske pa bekostning af
en moderat hejere arbejdsleshed, hvilket samtidig er et af ho-
vedargumenterne for, at vi veekstmaessigt "ngjes” med en for-
holdsvis mild ekonomisk recession, da lavere inflation og hgj
beskaeftigelse pé ny vil saette gang i forbruget. Scenariet vil
alt andet lige veere positivt for rentebaserende aktiver. Det fun-
damentale billede for langt de fleste selskaber er fortsat sta-
bilt. Hojere inputomkostninger kan typisk overveeltes pé salgs-
prisen, s& indtjeningsmarginalen holdes stabil. Salgsvolumen
kan dog komme under pres i de mest cykliske selskaber.
Finansieringsomkostningerne er blevet markant hojere pa ny
geeld, men vil kun have mindre indflydelse pa virksomhedernes
samlede renteudgifter. Undtagelsen er selskaber, der kun har
variabel rente. For High-Yield virksomhedsobligationer er det
lobende afkast ved ueendret rente og spaend blevet mere at-
traktivt og udger nu en peen buffer i forhold til yderligere ren-
testigninger i 2023. Afkastet vil dog i hej grad veere afhaengigt
af faldende/stabil rente, hvorimod yderligere veekstnedgang vil
udfordre aktivklasserne. Vi ser fortsat en merveerdi i High Yield
obligationer, da veerdiansaettelserne fortsat giver mulighed for
at opna et positivt renteafkast.

Afkastforventningerne for det kommende ar for afdelingen er i
niveauet 3 % til 5 %.
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AFDELING HIGH YIELD BONDS

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1.

JANUAR - 31. DECEMBER

Note

6

Renter og udbytter:
Renteindteegter
Renteudgifter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og tab:
Obligationer

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og tab

Andre indteegter

| alt nettoindteegter
Administrationsomkostninger
Arets nettoresultat

Til radighed for udlodning

BALANCE

8

8

8

Aktiver

Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

Obligationer:

Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere

| alt obligationer

Afledte finansielle instrumenter:
Unoterede afledte finansielle instrumenter
| alt afledte finansielle instrumenter

Andre aktiver:

Tilgodehavende renter, udbytte m.m.
Andre tilgodehavender
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter:
Unoterede afledte finansielle instrumenter
| alt afledte finansielle instrumenter
Anden geeld:

Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt
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2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
20.827 21.397
-14 -84
20.813 21.313
-56.065 18.912
-36.868 -28.960
2.572 -888
139 134
) 0
-90.227 -10.802
5 1
-69.409 10.512
-2.504 -3.187
-71.9138 7.325

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
6.101 35.129
6.101 35.129
248.155 477.353
248.155 477.353
13.767 2.344
13.767 2.344
4.052 5.791
0 -248
0 342
4.052 5.885
272.075 520.711
270.625 514.831
463 5.182
463 5.182
308 546
679 152
987 698
272.075 520.711

2021
Hele tkr.

o

20.848
549
21.397

-84

fos
~

18.912
18.912

-28.986
26

-28.960

-888

134

2021
Hele tkr.

NOTER
2022
Hele tkr.
Note
1 Renteindtaegter:
Indestaende i depotselskab 0
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere 20.506
Unoterede obligationer 321
I alt renteindtaegter 20.827
2 Renteudgifter:
Indestéende i depotselskab -14
I alt renteudgifter -14
3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer:
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere -56.065
| alt kursgevinster og -tab, obligationer -56.065
Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger -35.604
Swaps -1.264
| alt kursgeinvster og -tab, afledte finansielle
instrumenter -36.868
Valutakonti 2.572
@vrige aktiver/passiver 139
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger -5
Daekket af emissions- og indlesningsindteegter 0
Handelsomkostninger ved lebende drift -5
I alt kursgevinster og -tab -90.227
4 Andre indtaegter:
Momsrefusion 5
| alt andre indtaegter &)
2022
Hele tkr.
5 Administrationsomkostninger:
Administration -682
Investeringsforvaltning -1.502
Distribution, markedsfering og formidling -320
| alt administrationsomkostninger -2.504
6 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter 20.818
Kursgevinst til udlodning -45.757
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -2.504
Udlodningsregulering ved emission/indlesning 11.860
Udlodning overfert fra sidste ar -3.476
| alt til radighed for udlodning, brutto -19.059

Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes = -1.908

| alt til radighed for udlodning, netto -17.156
Heraf foreslaet udlodning 0
Frivillig udlodning 0
Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar ~ -17.156

[oNe]

Handelsinvest



AFDELING HIGH YIELD BONDS

NOTER
2022 2021
Formue- Formue-
veerdi veerdi
7 Investorernes formue:

Investorernes formue (primo) 514.831 414141
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 0 -16.694
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlasning 0 -1.022
Emissioner i ret 20.650 158.029
Indlesninger i ret -193.343 -48.357
Emissionstilleeg 43 321
Indlesningsfradrag 357 88
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -11.860 0
Overfort til udiodning fra sidste ar 3.476 -105
Overfort til udlodning neeste ar -17.156 -3.476
Foresléet udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen -46.373 10.906
| alt investorernes formue 270.625 514.831

8 Oplysninger om portefgljesammenszetning.
Specifikation af afdelingens portefoljesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hjiemmeside handelsinvest.dk
Afdelingen ejer obligationer 1.694 tkr. i 2022 for 2.194 tkr. i 2021
i J.P. Morgan, der er foreningens depotselskab.

Afledte finansielle instrumenter 2022 2021
Underliggende eksponeringer ved valutaterminsforretninger
pr. 31-12 i hele tkr. DKK
EUR 231.574 425.304
GBP -11.410 -18.226
usbD -207.568 -411.644
Underliggende eksponeringer ved CDS’er
pr. 31-12 i hele tkr. DKK
Keb USD 0 14.781
Afdelingen har handlet derivater med folgende modparter:
BNP Paribas, Paris
Canadian Imperial Bank og Commerce, Toronto
J.P. Morgan
JPMorgan Chase Bank, London
Royal Bank of Canada, Toronto
State Street Bank and Trust Company, London
Deutsche Bank, London
Citibank National Association, London
2022 2021
Sikkerhed vedr. afledte finansielle instrumenter
pr. 31-12 i hele tkr. DKK 2022 2021
Likvide midler 0 -312
Hoved- og nogletal 2022 2021 2020
(8.6-31.12)
Arets nettoresultat(tkr.) -71.913 7.325 12.978
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 270.625 514.831 414141
2022 2021
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 91,70% 92,72%
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0,00% 0,00%
Q@vrige finansielle instrumenter 4,92% -0,55%
96,61% 92,17%
Andre aktiver/anden geeld 3,39% 7,83%
I alt 100,00% 100,00%

Handelsinvest 39



HIGH YIELD BONDS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

6-8 ar 25%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af faellesportefolien -11.384 1.921
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -26 -30
Distribution, markedsfering og formidling -313 -600
Klassens resultat -11.723 1.291
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: . ]
Renter og udbytter 3.549 3.872
Kursgevinst til udlodning -7.801 -4.548
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -687 -1.071
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 2.094 63
Udlodning overfort fra sidste ar -563 105
| alt til radighed for udlodning, brutto -3.408 -1.679
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -522 -1.016
| alt til radighed for udlodning, netto -2.886 -563
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort til udlodning neeste ar -2.886 -563
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 92.215 93.5622 116.424 121.016
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 0 -4.424
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning 0 -58
Emissioner i aret 2.400 2.302 5.690 5.849
Indlesninger i aret -41.015 -38.030 -29.899 -30.207
Emissionstillaeg 5 1
Indlesningsfradrag 62 54
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -2.094 -63
Overfort til udlodning fra sidste ar 563 -105
Overfert til udlodning naeste ar -2.886 -563
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen -7.306 2.022
I alt investorernes formue 53.600 46.138 92.215 93.522
2020
2022 2021 (5.10-31.12)
Hoved- og nagletal
Arets nettoresultat (tkr.) -11.723 1.291 4.056
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 46.138 93.5622 121.016
Cirkulerende kapital (tkr.) 53.600 92.215 116.424
Styksterrelse (kr.) 100 100
Indre veerdi pr. andel 86,08 101,42 103,94
Udlodning pr. andel 0,00 0,00 3,80
Arets afkast (pct.) -15,1 1,3 3,7
Benchmarkafkast (pct.) -18,3 3,1 4,6
Sharpe ratio - - -
Sharpe ratio (benchmark) - - -
Standardafvigelse - - -
Standardafvigelse (benchmark) - - -
Omkostningsprocent (pct.) 1,12 1,11 0,26
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ANDELSKLASSENS PROFIL

Barsnoteret

Udbyttebetalende

Risikofaktor: 2

"Benchmark: Bloomberg Barclays Global
High Yield xCMBS xEMG

xEnergy EUR Hedged 2% Capped Index”
"ISIN kode: DK0061406964”
Portefalieforvalter: Schroder Investment
Management (Europe) S.A.

TYPEFORDELING

Kontant 8%

Virksomhedsobl. 92%

LOBETIDSFORDELING
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til

Veerdiudviklingen er pa basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

5,50% CCO Holdings 2026, USA 1,92

4,75% IHO Verwaltungs 2026, Tyskland 1,41

6,63% |EA Energy Services 2029, USA 1,41

6,38% Majordrive 2029, USA 1,39

5,46% Unicredit 2035, Italien 1,37
Handelsinvest



HIGH YIELD BONDS ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

6-8 ar 25%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af feellesportefolien -60.065 6.158
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -125 -124
Klassens resultat -60.190 6.034
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: . ]
Renter og udbytter 17.269 17.442
Kursgevinst til udlodning -37.956 -20.487
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -1.817 -2.116
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 9.766 -63
Udlodning overfort fra sidste ar -2.913 0
| alt til radighed for udlodning, brutto -15.651 -6.224
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -1.381 -2.311
I alt til radighed for udlodning, netto -14.270 -2.913
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Frivillig udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste & -14.270 -2.913
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 413.587 421.309 281.741 293.125
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 0 -11.270
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning 0 -964
Emissioner i aret 19.721 18.348 149.824 152.180
Indlesninger i aret -175.029 -1565.313 -17.978 -18.150
Emissionstillaeg 38 320
Indlesningsfradrag 295 34
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -9.766 63
Overfert til udlodning fra sidste ar 2.913 0
Overfort til udlodning naeste ar -14.270 -2.913
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen -39.067 8.884
| alt investorernes formue 258.279 224.487 413.587 421.309
2020
2022 2021 (8.10-31.12)
Hoved- og nogletal
Arets nettoresultat (tkr.) -60.190 6.034 8.922
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 224.487 421.309 293.125
Cirkulerende kapital (tkr.) 258.279 413.587 281.741
Styksterrelse (kr.) 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 86,92 101,87 104,04
Udlodning pr. andel 0,00 0,00 4,00
Arets afkast (pct.) -14,7 1,8 4,0
Benchmarkafkast (pct.) -138,3 3,1 4,0
Sharpe ratio - - -
Sharpe ratio (benchmark) - - -
Standardafvigelse - - -
Standardafvigelse (benchmark) - - -
Omkostningsprocent (pct.) 0,60 0,55 0,18

Handelsinvest

ANDELSKLASSENS PROFIL

Unoteret

Udbyttebetalende

Risikofaktor: 2

"Benchmark: Bloomberg Barclays Global
High Yield xCMBS XEMG

xEnergy EUR Hedged 2% Capped Index”
ISIN kode: DK0061407186
Portefalieforvalter: Schroder Investment
Management (Europe) S.A.

TYPEFORDELING

Kontant 8%

Virksomhedsobl. 92%

LOBETIDSFORDELING
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.

Veerdiudvikingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
5,50% CCO Holdings 2026, USA 1,92
4,75% IHO Verwaltungs 2026, Tyskland 1,41
6,63% IEA Energy Services 2029, USA 1,41
6,38% Majordrive 2029, USA 1,39
5,46% Unicredit 2035, ltalien 1,37
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HGJRENTELANDE AK

AFDELINGEN UDBYDES | TO ANDELSKLASSER

e Hgjrentelande AK
* Hojrentelande Engros AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af investe-
ringer m.m., som foretages feelles for klasserne og omkostnin-
ger findes pé de felgende sider. Noter for de enkelte klasser fin-
des ogsa pa de felgende sider. Nagletal for indre veerdier, af-
kast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

INDLEDNING

Beretningen bor laeses i sammenhasng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici fremgér ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i an-
delsklassen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes
pa handelsinvest.dk. Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen
usikkerhed ved indregning og maling eller usaedvanlige forhold,
der kan have pavirket resultatet, ligesom der ikke er indtruf-

fet betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning.
Andelsklassens radgivere har en stor savel bred som dybtga-
ende videnekspertise. Andelsklassen er derfor ikke afhaengig

af videnressourcer, der er af saerlig betydning for den fremtidi-
ge indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Andelsklasserne investerer i udenlandske obligationer, der er
udstedt af lande eller relateret til lande, der er under udvik-

ling til industrinationer. Disse lande findes i Latinamerika, Afrika,
Osteuropa, Mellemasten og Asien. Hojrentelande kan bade in-
vestere i lokale valutaer og obligationer udstedt i hovedvalutaer-
ne. Andelsklasserne har en aktiv strategi — bade med hensyn til
renteeksponering og valutaeksponering. Investeringerne i de en-
kelte andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer
efter, hvilken andelsklasse investor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
5 ar som felge af risikoen for relativt store kursudsving pa
andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da andelsklassen investerer i obligationer udstedt af lande pa
de internationale markeder, har andelsklassen en forretnings-
maessig risiko pa udviklingen péa disse markeder. Risikoen be-
stér hovedsageligt af markedsrisiko, renterisiko, landerisiko, va-
lutarisiko og radgiverrisiko. | rsrapportens afsnit om investe-
ringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan man laese
naermere om de forskellige typer af risici samt om foreningens
overordnede vurdering af disse risici. Andelsklassen har eks-
ponering mod en bred vifte af lande, men ultimo 2021 var hen-
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holdsvis Rusland, Sydafrika, Mexico, Kina og Brasilien de stor-
ste investeringsomréader, fordi vi vurderede, at disse fem lan-
de virkede mest attraktive ud fra en risiko/afkast-betragtning.
Forudsat vi ikke eendrer investeringsstrategien, vil den gkonomi-
ske og politiske udvikling i disse fem lande have seerlig stor be-
tydning for investorernes fremtidige afkast.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Malt i danske kroner leverede Handelsinvest Hajrentelande i
2022 et negativt afkast. Sidste ar forventede vi et afkast i ni-
veauet -0,5% - 2,0%. Alligevel vurderes afkastet for 2022 som
vaerende tilfredsstillende, da afdelingens malsastning om at
overgad benchmark er opfyldt med en paen margin.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Hojrentelande AK -3,90% -10,35%
Haojrentelande Engros AK -3,42% -10,35%

Aret var praeget af hej volatilitet, hovedsageligt pa grund af
Ruslands invasion af Ukraine med konsekvenser som energikri-
sen i Europa, hgj inflation, stramninger fra centralbanker og ne-
gativ risikostemning. Afdelingen var underveegtet russisk ekspo-
nering i forbindelse med invasionen og solgte alle beholdninger-
ne pa invasionsdagen. Afdelingen allokerede primaert disse likvi-
de aktiver til overvaegt i Latinamerika og Sydafrika. Dette gavne-
de bade absolutte og relative afkast. Det negative bidrag kom
primeert fra underveegten i Tyrkiet, hvor centralbanken fortsat

er imod rentestigninger pé trods af en inflation p& 80 procent.
Valutaen blev sveskket, men renten faldt kraftigt i lobet af aret.
Fonden har fortsat ingen eksponering mod Tyrkiet, da landet
grundlaaggende har brug for veesentligt hejere renter for at bade
at understette valutaen og overvinde den hgje inflation.

Bestyrelsen foreslar, at der ikke udbetales udbytte.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Vi er positive pa 2023. Renterne er steget i emerging markets
og der er kommet en paen risikopreemie i segmentet som folge
af den hgjere inflation og de kriser, verden har oplevet de sid-
ste 3 ar.

Aktivklassen vil klare sig bedst i scenariet med faldende inflati-
on, faldende/stabile amerikanske renter. Samtidig kan stigen-
de veekst i Kina i kelvandet pa lempelse af corona-restriktioner-
ne veere en positiv trigger for aktivklasserne, da det vil smitte
positivt af p& lande, der har vaekst- og handelsrelationer til Kina
via ravarer, turisme og investeringer. Her taenkes pé nabolande i
Asien, samt flere afrikanske lande, hvor Kina laver betydelige in-
vesteringer. | Latinamerika vil det smitte positivt af pé flere lan-
de, der er storleverandor af industrimetaller til Kina. Vi forventer
at renteniveauet i 2023 generelt vil vesre uforandret. Afdelingen
er neutral positioneret i varighed i forhold til benchmark

Vi ser fortsat en merveerdi i emerging markets obligatio-

ner, da veerdiansaettelserne og positionering ser attraktive ud.
Afkastforventningerne for det kommende ar for afdelingen er i
niveauet 2,50 % til 4,50 %.

Handelsinvest



AFDELING HOJRENTELANDE

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
Renter og udbytter:
1 Renteindteegter 19.5694 28.193
2 Renteudgifter 0 -58
| alt renter og udbytter 19.594 28.135
3 Kursgevinster og tab:
Obligationer -36.039 -37.449
Afledte finansielle instrumenter -94 -338
Valutakonti 428 651
Handelsomkostninger 2 0
| alt kursgevinster og tab -35.703 -37.136
4 Andre indteegter 0 0
| alt nettoindteegter -16.109 -9.001
5 Administrationsomkostninger -2.560 -3.431
Arets nettoresultat -18.669 -12.432
6 Til radighed for udlodning
BALANCE
2022 2021
Aktiver Hele tkr. Hele tkr.
8 Likvide midler:
Indestéende i depotselskab 8.363 11.680
| alt likvide midler 8.363 11.680
8 Obligationer:
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere 247.359 398.675
Unoterede obligationer 28.085 43.574
| alt obligationer 275.444 442.249
8 Afledte finansielle instrumenter:
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 68
| alt afledte finansielle instrumenter 0 68
Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 4.419 6.758
Andre tilgodehavender 43 43
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 224
| alt andre aktiver 4.462 7.025
Aktiver i alt 288.269 461.022
Passiver
7 Investorernes formue 287.583 460.186
8 Afledte finansielle instrumenter:
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 0
| alt afledte finansielle instrumenter 0 0
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 335 524
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 351 312
| alt anden geeld 686 836
Passiver i alt 288.269 461.022

Handelsinvest

NOTER

Note
1 Renteindtaegter:
Indestaende i depotselskab
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere
Unoterede obligationer
| alt renteindtaegter

2 Renteudgifter:
Indestéende i depotselskab
I alt renteudgifter

3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer:
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere
Unoterede obligationer
| alt kursgevinster og -tab, obligationer

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger

| alt kursgeinvster og -tab, afledte
finansielle instrumenter
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Deekket af emissions- og indlesningsindteegter
Handelsomkostninger ved lebende drift

| alt kursgevinster og -tab

4 Andre indteegter:
Momsrefusion
| alt andre indtaegter

Administrationsomkostninger:
Administration
Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling

| alt administrationsomkostninger

6 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning

Udlodning overfort fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning, brutto
Administrationsomkostninger

incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes = -2.014

| alt til radighed for udlodning, netto
Heraf foreslaet udlodning
Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfort til udlodning neeste ar

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
27 0
18.222 26.416
1.345 1.777
19.594 28.193
0 -58
0 -58
-35.333 -36.780
-706 -669
-36.039 -37.449
-94 -338
-94 -338
428 651
0 0
2 0
0 0
2 0
-35.703 -37.136
0 0
0 0
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr
-869 -1.065
-1.356 -1.937
-335 -429
-2.560 -3.431
19.594 28.135
-58.488 -28.217
-2.560 -3.431
18.167 3.811
-17.211 -20.513
-40.498 -20.215
-3.004
-38.484 -17.211
0 0
0 0
-38.484 -17.211
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AFDELING HOJRENTELANDE

NOTER
2022 2021
Formue- Formue-
veerdi veerdi
7 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 460.186 572.225
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 0 0
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning 0 0
Emissioner i aret 28.638 50.868
Indlesninger i ret -182.977 -150.864
Emissionstilleeg 60 106
Indlesningsfradrag 345 283
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -18.167 -3.811
Overfert til udiodning fra sidste ar 17.211 20.513
Overfort til udlodning neeste ar -38.484 -17.211
Foresléet udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 20.771 -11.923
| alt investorernes formue 287.583 460.186
8 Oplysninger om portefoljesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefeliesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hiemmeside handelsinvest.dk
2022 2021
Afledte finansielle instrumenter
Underliggende eksponeringer ved valutaterminsforretninger
pr. 31-12 i hele tkr. DKK
usb 0 4.742
RUB 0 -4.726
Afdelingen har handlet derivater med felgende modpart:
J.P. Morgan
Hoved- og nogletal 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat(tkr.) -18.669 -12.432 -64.380 70.840 -24.304
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 287.583 460.186 572.225 707.707 528.653
2022 2021
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Bersnoterede finansielle instrumenter 86,01% 86,63%
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 9,77% 9,47%
@vrige finansielle instrumenter 0,00% 0,01%
95,78% 96,12%
Andre aktiver/anden geeld 4,22% 3,88%
I alt 100,00% 100,00%
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HGJRENTELANDE AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af feellesportefolien -2.469 -1.787
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -44 -46
Distribution, markedsfering og formidling -329 -419
Klassens resultat -2.842 -2.252
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: e e
Renter og udbytter 4.446 4.514
Kursgevinst til udlodning -13.271 -4.528
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -841 -922
Udlodningsregulering ved emission/indlegsning 2.970 456
Udlodning overfert fra sidste ar -2.718 -3.062
| alt til radighed for udlodning, brutto -9.409 -3.542
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -709 -829
I alt til radighed for udlodning, netto -8.700 -2.713
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar -8.700 -2.718
2022 20221 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser vaerdi beviser veerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 84.630 73.839 97.447 87.428
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 0 0
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning 0 0
Emissioner i aret 0 0 1.600 1.439
Indlesninger i aret -6.806 -5.752 -14.417 -12.799
Emissionstilleeg 0 3
Indlgsningsfradrag 8 20
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -2.970 -456
Overfert til udlodning fra sidste ar 2.713 3.062
Overfert til udlodning naeste ar -8.700 -2.713
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 6.115 -2.145
| alt investorernes formue 77.824 65.253 84.630 73.839
2022 2021 2020 20198 2018
Hoved- og nogletal
Arets nettoresultat (tkr.) -2.842 -2.252 -9.416 14.718 -7.712
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 65.253 73.839 87.428 114.902 123.994
Cirkulerende kapital (tkr.) 77.824 84.630 97.447 114.366 138.564
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 83,85 87,25 89,72 100,47 89,49
Udlodning pr. andel 0,00 0,00 0,00 2,40 0,00
Arets afkast (pct.) -3,9 -2,8 -8,5 12,3 -5,5
Benchmarkafkast (pct.) -10,4 -2,9 -6,7 14,0 -3,1
Sharpe ratio 0,0 0,0 0,3 0,4 0,2
Sharpe ratio (benchmark) 0,0 0,3 0,5 0,6 0,1
Standardafvigelse 8,6 8,0 8,6 7,7 7,6
Standardafvigelse (benchmark) 5,0 4,4 4,8 3,9 3,6
Omkostningsprocent (pct.) 1,11 1,12 1,12 1,12 1,23

Handelsinvest

ANDELSKLASSENS PROFIL

Barsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 3

Benchmark: JP Morgan GBI-EM Diversified
omregnet til DKK.

ISIN kode: DK 0060014918
Portefeljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudvikiingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
6,95% Peru 2031, Peru 7,41
2,75% Kina (EBRD) 2032, Kina 3,99
5,35% Indonesien (IBRD) 2029, Indonesien 3,85
7,75% Mexico 2031, Mexico 3,82
10,00% Brasilien 2025, Brasilien 3,69
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HGJRENTELANDE ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af faellesportefelien -15.702 -10.061
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -125 -119
Klassens resultat -15.827 -10.180
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: T T
Renter og udbytter 15.148 23.621
Kursgevinst til udlodning -45.217 -23.689
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -1.719 -2.509
Udlodningsregulering ved emission/indigsning 16.197 3.355
Udlodning overfert fra sidste ar -14.498 -17.451
| alt til radighed for udlodning, brutto -31.089 -16.673
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -1.305 -2.175
| alt til radighed for udlodning, netto -29.784 -14.498
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Frivillig udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfort til udlodning naeste &r -29.784 -14.498
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 434115 386.347 532.673 484.797
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 0 0
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning 0 0
Emissioner i aret 33.148 28.638 54.493 49.429
Indlesninger i aret -208.601 -177.225 -153.051 -138.065
Emissionstilleeg 60 103
Indlgsningsfradrag 337 263
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -156.197 -3.355
Overfort til udlodning fra sidste ar 14.498 17.451
Overfort til udlodning neeste ar -29.784 -14.498
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 14.656 -9.778
I alt investorernes formue 258.662 222.330 434115 386.347
2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og nagletal
Arets nettoresultat (tkr.) -16.827 -10.180 -54.964 56.662 -16.592
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 222.330 386.347 484.797 592.805 404.659
Cirkulerende kapital (tkr.) 258.662 434.115 532.673 581.221 447.955
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 85,95 89,00 91,01 101,99 90,33
Udlodning pr. andel 0,00 0,00 0,00 3,10 0,00
Arets afkast (pct.) -3,4 -2,2 -8,0 12,9 -4,9
Benchmarkafkast (pct.) -10,4 -2,9 -6,7 14,0 -3,1
Sharpe ratio 0,0 0,0 0,3 0,4 0,2
Sharpe ratio (benchmark) 0,0 0,3 0,5 0,6 0,1
Standardafvigelse 8,6 8,0 8,6 7,7 7,6
Standardafvigelse (benchmark) 5,0 4,4 4,8 3,9 3,6
Omkostningsprocent (pct.) 0,61 0,56 0,53 0,54 0,64
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ANDELSKLASSENS PROFIL

Unoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 3

Benchmark: JP Morgan GBI-EM Diversified
omregnet til DKK.

ISIN kode: DK 0060824407
Portefeljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

LANDEFORDELING

Resten 4% Brasilien 9%

Indonesien 4%

Kina 6% Chile 1%

0 -
Ungarn 9% Rumaenien 9%

Polen 10%
Mexico 12%

Malaysia 10% Peru 7%

Sydafrika 10%
Tiekkiet 10%

LOBETIDSFORDELING

>108r12% .0 & 23%

8-10 &r 29%

6-8 &r 9% 2-4 ar 18%

4-6 ar 8%

VZARDIUDVIKLING

110

‘N 105
100

v 90

85
31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il
Veerdiudviklingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

6,95% Peru 2031, Peru 7,41

2,75% Kina (EBRD) 2032, Kina 3,99

5,35% Indonesien (IBRD) 2029, Indonesien 3,85

7,75% Mexico 2031, Mexico 3,82

10,00% Brasilien 2025, Brasilien 3,69
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VERDEN AK

AFDELINGEN UDBYDES | TO ANDELSKLASSER

e \erden AK
¢ \Verden Engros AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af investe-
ringer m.m., som foretages feelles for klasserne og omkostninger
findes pa de felgende sider. Noter for de enkelte klasser findes
ogsé péa de felgende sider. Nagletal for indre veerdier, afkast og
omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

INDLEDNING

Beretningen bor laeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici fremgér ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i an-
delsklassen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes
pa handelsinvest.dk. Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen
usikkerhed ved indregning og maling eller usaedvanlige forhold,
der kan have pavirket resultatet, ligesom der ikke er indtruf-

fet betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning.
Andelsklassens radgivere har en stor savel bred som dybtga-
ende videnekspertise. Andelsklassen er derfor ikke afhaengig

af videnressourcer, der er af seerlig betydning for den fremtidi-
ge indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Andelsklasserne har en aktiv strategi og har til hensigt at inve-
stere i 80-150 aktier uden hensyn til den enkelte akties veegt i
andelsklassernes benchmark. Den valgte strategi skal give por-
tefeljemanageren mulighed for at skabe et afkast, der er over
benchmark. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er iden-
tiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse
investor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
4 ar, da kursudsvingene pa verdens aktiemarkeder i perioder kan
vaere relativt store.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da andelsklassen investerer i aktier pa de internationale marke-
der, har andelsklassen en forretningsmeessig risiko pa udviklin-
gen pé disse markeder. Risikoen bestar hovedsageligt af en ge-
nerel markedsrisiko, landerisiko, selskabsspecifik risiko, branche-
specifik risiko, valutarisiko og rédgiverrisiko. | &rsrapportens af-
snit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofakto-
rer kan man leese naermere om de forskellige typer af risici samt
om foreningens overordnede vurdering af disse risici. USA er an-
delsklassernes starste investeringsomrade. Forudsat vi ikke aen-
drer investeringsstrategien, vil den gkonomiske og politiske udvik-
ling i USA have saerlig stor betydning for investorernes fremtidige

Handelsinvest

afkast. Der er dog tale om en global portefelie med global ekspo-
nering, hvorfor udviklingen i gkonomien generelt har stor betyd-
ning for andelsklassernes resultater.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Selvom vi i vores markedsforventninger for 2022 sidste ar hav-
de ventet aftagende veekst, flere "normale” markedskorrektio-
ner for aktier samt et udfordrende miljo for rentebasrende akti-
ver som folge af udsigt til pengepolitiske stramninger, blev afka-
stet pa de forskellige aktiver dog langt lavere, end vi havde ven-
tet. Aret indledtes med en afkastforventning pa 5-10 %, men
det faktiske afkast blev betydeligt lavere end ventet. De storste
positive bidragsydere til merafkastet kom fra positioner i Eli Lilly,
Banco do Brasil og Graphic Packaging Holding. Omvendt trak
positioner i SVB Financial Group og NVIDIA Corp ned i meraf-
kastet. Mélet om at levere et afkast bedre end benchmark efter

omkostninger blev knap opfyldt.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Verden AK -16,17% -15,51%
Verden Engros AK -15,48% -15,51%

2022 begyndte med en udpreeget frygt for inflation og recession,
som tiltog hen over aret og skabte store udsving pa bade valu-
ta, rente, ravare og aktiemarkederne. Frygten for bade recession
og inflation blev forsteerket af Ruslands invasion af Ukraine. | lo-
bet af aret blev det mere og mere klart at inflationen ikke kun var
et midlertidigt feenomen, som centralbankerne ellers havde meldt
ud i deres prognoser for 2022. Konsekvensen blev at centralban-
kerne sa sig nedsaget til at hasve renterne langt mere end mar-
kedet havde ventet, hvilket bidrog til @get recessionsfrygt, kraftigt
stigende markedsrenter og faldende aktiekurser.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Vi venter, at vaekstnedgangen fortsastter en tid endnu, hvilket
iseer skyldes at vi har haft en periode med relativt markante pen-
gepolitiske stramninger. Derfor er det et sandsynligt scenarie, at
aktiemarkederne i lebet af forste halvar af 2023 Ieber ind i me-

re modvind. Det kan forsteerkes yderligere, hvis virksomhederne
begynder at opleve fald i indtjeningen. Selvom aktier méalt pa pris
i forhold til indtjening er blevet billigere gennem 2022 som fel-

ge af fald i prisen, kan lavere indtjening udfordre prisfastsaettel-
sen. Globalt set knytter den starste risiko sig i 2023 til om infla-
tionen forbliver pa heje niveauer laengere end ventet og at vask-
sten samtidig udvikler sig svagere end ventet. Vi forventer, at den
overordnede inflation vil aftage i takt med veekstnedgangen, da
der skal bruges faerre révarer til produktion. Samtidig ser leve-
ringsudfordringerne ud til at veere hastigt pa vej i den rigtige ret-
ning. Omvendit er vi ikke s& overbevist om, at kerneinflationen fal-
der s& hurtigt tilbage som konsensus venter, hvilket vil f& central-
bankerne til at fastholde den stramme kurs. Selvom varepriser-
ne er pa vej ned, ser vi en risiko for, at lenveekst, service- og hus-
lejerelaterede priser vil fortseette med at traekke i den anden ret-
ning. | det scenarie vil vi se fortsat pres pa rentemarkedet og indi-
rekte pa aktiemarkedet, da aktiemarkedet skal prissasttes lavere.

Vi venter at globale aktier stiger med 5-10% i 2023.
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AFDELING VERDEN

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
Renter og udbytter:
1 Renteindteegter 0 0
2 Renteudgifter -8 -148
3 Udbytter 27.007 22.310
| alt renter og udbytter 26.999 22.162
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele -318.553 364.257
Valutakonti -8 812
@vrige aktiver/passiver 98 49
Handelsomkostninger -307 -1.074
| alt kursgevinster og -tab -318.770 364.044
5 Andre indteegter 10 5
| alt nettoindteegter -291.761 386.211
6 Administrationsomkostninger -15.589 -16.978
Resultat for skat -307.350 369.233
7 Skat -3.280 -2.026
Arets nettoresultat -310.630 367.207
8 Til radighed for udlodning
BALANCE
2022 2021
Aktiver Hele tkr. Hele tkr.
10Likvide midler:
Indestéende i depotselskab 24,152 47.061
| alt likvide midler 24.152 47.061
10Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber 57.164 29.564
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 1.227.290  2.220.772
| alt kapitalandele 1.284.454  2.250.336
Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 463 715
Andre tilgodehavender 37 37
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 862
Aktuelle skatteaktiver 932 576
| alt andre aktiver 1.432 2.190
Aktiver i alt 1.310.038  2.299.587
Passiver
9 Investorernes formue 1.306.827 2.293.631
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 2.599 3.995
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 612 1.961
| alt anden geeld 3.211 5.956
Passiver i alt 1.310.038 2.299.587
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NOTER
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
1 Renteindtaegter:
Indestaende i depotselskab 0 0
| alt renteindteegter 0 0
2 Renteudgifter:
Indestaende i depotselskab -8 -148
| alt renteudgifter -8 -148
3 Udbytter:
Noterede aktier fra danske selskaber 377 675
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 26.630 21.635
I alt udbytter 27.007 22.310
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber 15.368 14.598
Noterede aktier fra udenlandske selskaber  -333.921 349.659
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -318.553 364.257
Valutakonti -8 812
@vrige aktiver/passsiver 98 49
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger -849 -1.519
Daekket af emissions- og indlesningsindteegter 542 445
Handelsomkostninger ved lebende drift -307 -1.074
I alt kursgevinster og -tab -318.770 364.044
5 Andre indtaegter:
Momsrefusion 10 5
| alt andre indtaegter 10 5
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
6 Administrationsomkostninger:
Administration -1.876 -1.884
Investeringsforvaltning -11.805 -12.726
Distribution, markedsfering og formidling -1.908 -2.368
| alt administrationsomkostninger -15.589 -16.978
7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes -3.280 -2.026
8 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter 27.009 22.167
Ikke refunderbar udbytteskatter -3.615 -2.295
Kursgevinst til udlodning 60.348 88.464
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -15.589 -16.978
Udlodningsregulering ved emission/indlesning = -22.866 40.492
Udlodning overfort fra sidste ar 125 163
| alt til radighed for udlodning, brutto 45.412 132.013
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes 0 0
| alt til radighed for udlodning, netto 45.412 132.013
Heraf foreslaet udlodning 45.032 131.888
Frivillig udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 380 125

Handelsinvest



AFDELING VERDEN

NOTER

9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste &r vedrerende
cirkulerende beviser 31.12
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning
Emissioner i &ret
Indlesninger i aret
Emissionstillaeg
Indlesningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret
Overfert til udiodning fra sidste ar
Overfort til udlodning naeste ar
Foresléet udlodning
Overfort fra resultatopgerelsen
I alt investorernes formue

100plysninger om portefeljesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefeliesammenseetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hjiemmeside handelsinvest.dk

Hoved- og nogletal

Arets nettoresultat (tkr.)
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for &ret (tkr.)

Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld
I alt

Handelsinvest 49



VERDEN AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Sydafrika 2%
Hong Kong 3%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af faellesportefolien -48.427 63.963
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -113 -119
Distribution, markedsfering og formidling -1.880 -2.334
Klassens resultat _ -50.420 __61.510
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til rddighed for udlodning: . ]
Renter og udbytter 5.012 3.155
Ikke refunderbar udbytteskatter -671 -327
Kursgevinst til udlodning 11.198 12.592
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -4.515 -4.520
Udlodningsregulering ved emission/indlesning -4.172 5.719
Udlodning overfert fra sidste ar 6 68
| alt til radighed for udlodning, netto 6.858 16.687
Heraf foreslaet udlodning 6.798 16.681
Frivillig udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar 60 6
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser vaerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 95.318 326.474 98.438 315.584
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -16.681 -39.178
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning 167 =121
Emissioner i aret 15.474 45.042 21.482 66.329
Indlesninger i aret -21.348 -62.152 -24.602 -77.756
Emissionstilleeg 54 79
Indlesningsfradrag 20 27
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret 4172 -56.719
Overfort til udlodning fra sidste ar -6 -68
Overfort til udlodning naeste ar 60 6
Foreslaet udlodning 6.798 16.681
Overfort fra resultatopgerelsen -61.444 50.610
I alt investorernes formue 89.444 242.494 95.318 326.474
2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og nggletal
Arets nettoresultat (tkr.) -50.420 61.510 60.738 72.614 -25.127
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 242.494 326.474 315.584 263.509 254.566
Cirkulerende kapital (tkr.) 89.444 95.318 98.438 93.636 108.501
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 271,11 342,51 320,59 281,42 234,62
Udlodning pr. andel 7,60 17,50 39,80 22,90 23,60
Arets afkast (pct.) -16,2 21,1 265 32,4 -10,7
Benchmarkafkast (pct.) -15,5 27,2 9,2 29,8 -4.6
Sharpe ratio 0,7 1,2 0,9 0,8 0,7
Sharpe ratio (benchmark) 0,9 1,2 1,0 0,8 1,0
Standardafvigelse 16,2 13,6 13,6 12,4 11,6
Standardafvigelse (benchmark) 8,2 71 6,9 8,1 10,1
Tracking error 6,6 4,9 4,4 3,7 4,5
Active share 85,4 84,0 83,9 84,1 85,8
Omkostningsprocent (pct.) 1,55 1,568 1,80 1,86 1,94
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ANDELSKLASSENS PROFIL

Borsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 4

Benchmark: Solactive ISS ESG Screened
Global Markets Index NTR

ISIN kode: DK 0010157296
Portefoljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

LANDEFORDELING

Danmark 5%
Andet 12% Schweiz 5%
Frankrig 6%

Indonesien 2%

Japan 10%

_Norge 2%

Holland 2% 4= - ltalien 2%

USA 45%

BRANCHEFORDELING

Sundhedspleje 18%
Forsyning 1%

Forbrugsgoder 8%
Telekommunikation 5%

Finans 14% 4t
— Industri 23%

Materialer 3%

Konsumentvarer 5%
Informationsteknologi 23%

VZARDIUDVIKLING

AT
ﬁw 140

A
% ' 100

80

31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il
Veerdiudviklingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
Microsoft, USA 2,51
UnitedHealth Group, USA 2,38
Service Corp International, USA 2,22
Graphic Packaging Holding Co, USA 2,03
Alphabet Koncern, USA 2,01
Handelsinvest



VERDEN ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af feellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Klassens resultat

Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlasning

Udlodning overfert fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning
Heraf foreslaet udlodning
Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Emissionstillaeg

Indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfort til udlodning neeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

I alt investorernes formue

Hoved- og nggletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning til

Investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Tracking error

Active share
Omkostningsprocent (pct.)

Handelsinvest

ANDELSKLASSENS PROFIL

Unoteret
Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4

2022 2021 .
Hele tkr Hele tkr Benchmark: Solactive ISS ESG Screened
S S Global Markets Index NTR
R EGEE ISIN kode: DK 0060671584
: : Portefeljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm
____ 0 _ 1
-260.210 305.697
=2 =
Danmark 5%
Andet 12% Schweiz 5%
2022 2021 Frankrig 6%
Hele tkr Hele tkr. Japan 6% Indonesien 2%
—_— —_— _Norge 2%
21.997 19.012 Holland 29 4 g talion 2%
-2.944 -1.968 Sydafrika 2% —
49.150 75.872 Hong Kong 3%
-11.074 -12.458
-18.694 34.773
119 95
38.554 115.326 USA 45%
38.234 115.207 N
0 0
Forbrugsgoder 8% Sundhedspleje 18%
Telekommunikation 5% Forsyning 1%
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue- . 12% ol
bﬁzlr‘s‘er vaerdi bﬁxl;er veerdi inans 147 48 Industri 23%
1.694.230 1.967.157 140.347 152.449
-115.207 -20.070
Materialer 3%
8.789 0
316.630 310.144 1.569.883  1.545.247 Konsumentvarer 5%
-852.236 -847.560 -16.000 -17.082 ) )
372 899 Informationsteknologi 23%
848 17
18.694 -34.773 200
-119 -95
320 119 180
38.234 115.207
-317.339 225.239 160
1.158.624 1.064.333 1.694.230 1.967.157
" 140
P
2022 2021 2020 2019 2018 WMVM/ N
-260.210 305.697 29.392 28.860 -8.654 0
31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12
1.064.333 1967.157  152.449  103.488 92.666 2007 2018 2019 2020 om0
Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
1.168.624  1.694.230 140.347 108.686 116.257 Vemrcuciingen o pA bass f indrs vardi ikl geinvesteret udbyte
100 100 100 100 100
91,86 116,11 108,62 95,22 79,71
S SIEY 120 Ei0 UM DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
-15,5 22,1 24,7 33,6 9,7 .
155 279 92 298 46 Microsoft, USA 2,51
0'7 1'2 0'9 O’8 0'7 UnitedHealth Group, USA 2,38
0,9 1,2 1,0 0,8 1,0 Service Corp International, USA 2,22
16,2 13,6 13,6 12,4 11,6 Graphic Packaging Holding Co, USA 2,03
8,2 71 6,9 8,1 10,1 Alphabet Koncern, USA 2,01
6,6 4,9 4,4 3,8 4,5
85,4 84,0 83,9 84,1 85,8
0,81 0,79 0,91 0,93 0,94
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EUROPA AK

AFDELINGEN UDBYDES | TRE ANDELSKLASSER

e Europa AK
e Europa Private Banking AK
e EFuropa Engros AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af inve-
steringer m.m., som foretages feelles for klasserne og omkost-
ninger findes pa de folgende sider. Noter for de enkelte klas-
ser findes ogsé pa de felgende sider. Nagletal for indre veerdi-
er, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

INDLEDNING

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici fremgér
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investe-
re i andelsklassen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes pa handelsinvest.dk.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved ind-
regning og maling eller usaedvanlige forhold, der kan have pa-
virket resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsful-
de haendelser efter regnskabsérets afslutning. Andelsklassens
radgivere har en stor sével bred som dybtgdende videneks-
pertise. Andelsklassen er derfor ikke afhaengig af videnres-
sourcer, der er af seerlig betydning for den fremtidige indtje-
ning.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen og andelsklasserne investerer i 50-100 selskaber.
Den valgte strategi skal give portefeliemanageren mulighed
for at skabe et afkast, der er over benchmark efter omkost-
ninger. Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske.
Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse inve-
stor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
4 ar, da kursudsvingene pa det europasiske aktiemarked i
perioder kan veere relativt store.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da andelsklasserne investerer i europaeiske aktier, har andels-
klasserne en forretningsmaessig risiko pé udviklingen i Europa.

Risikoen bestar hovedsageligt af markedsrisiko, landerisiko,
selskabsspecifik risiko, branchespecifik risiko, valutarisiko og
radgiverrisiko. | &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder,
risikobeskrivelse og risikofaktorer kan man leese neermere om
de forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering af disse risici.
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MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Selvom vi i vores markedsforventninger for 2022 sidste ar hav-
de ventet aftagende vaekst, flere "normale” markedskorrektio-
ner for aktier samt et udfordrende miljo for rentebaerende akti-
ver som folge af udsigt til pengepolitiske stramninger, blev af-
kastet pa de forskellige aktiver dog langt lavere, end vi hav-
de ventet. Aret indledtes med en afkastforventning pa 5-10%,
men det faktiske afkast blev betydeligt mindre end ventet. De
storste positive bidragsydere til merafkastet kom fra positioner
i Novo Nordisk, Beazley PLC og AstraZeneca PLC. Omvendt
trak positioner i Embracer SE, Future PLC og HelloFresh SE
ned i merafkastet. Afdelingen fik et veesentligt negativt afkast
sammenlignet med benchmark og levede dermed ikke op til
forventningen om et afkast, der er bedre end benchmark.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Europa AK -22,18% -13,97%
Europa Private Banking AK -21,48% -13,97%
Europa Engros AK -21,54% -13,97%

2022 begyndte med en udpreeget frygt for inflation og reces-
sion, som tiltog i lobet af aret og skabte store udsving pa ba-
de valuta, rente, ravare og aktiemarkederne. Frygten for ba-
de recession og inflation blev forsteerket af Ruslands invasi-
on af Ukraine. Som éret gik blev det mere og mere klart at in-
flationen ikke kun var et midlertidigt faenomen, som central-
bankerne ellers havde meldt ud i deres prognoser for 2022.
Konsekvensen blev at centralbankerne sé sig nedsaget til at
haeve renterne langt mere end markedet havde ventet, hvilket
bidrog til oget recessionsfrygt, kraftigt stigende markedsrenter
og faldende aktiekurser.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Vi venter, at veekstnedgangen fortsaetter en tid endnu, hvilket
isger skyldes at vi har haft en periode med relativt markante
pengepolitiske stramninger. Derfor er det et sandsynligt sce-
narie, at aktiemarkederne i lebet af forste halvar af 2023 lgber
ind i mere modvind. Det kan forstaerkes yderligere, hvis virk-
somhederne begynder at opleve fald i indtjeningen. Selvom
aktier malt pa pris i forhold til indtjening er blevet billigere gen-
nem 2022 som folge af fald i prisen, kan lavere indtjening ud-
fordre prisfastseettelsen. Globalt set knytter den sterste risi-
ko sig i 2023 til om inflationen forbliver pa heje niveauer laen-
gere end ventet og at vaeksten samtidig udvikler sig svagere
end ventet. Vi forventer, at den overordnede inflation vil aftage
i takt med vaskstnedgangen, da der skal bruges faerre rava-
rer til produktion. Samtidig ser leveringsudfordringerne ud til at
veere hastigt pé vej i den rigtige retning. Omvendt er vi ikke sa
overbevist om, at kerneinflationen falder s& hurtigt tilbage som
konsensus venter, hvilket vil f& centralbankerne til at fastholde
den stramme kurs. Selvom varepriserne er pa vej ned, ser vi
en risiko for, at lonvaekst, service- og huslejerelaterede priser
vil fortseette med at treekke i den anden retning. | det scena-
rie vil vi se fortsat pres pa rentemarkedet og indirekte pa aktie-
markedet, da aktiemarkedet skal prisseettes lavere.

Vi venter at europeeiske aktier stiger med 5-10% i 2023.

Handelsinvest



AFDELING EUROPA

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note
Renter og udbytter:
Renteindteegter
2 Renteudgifter
3 Udbytter
| alt renter og udbytter

-

4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele
Valutakonti
Q@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indteegter

| alt nettoindteegter

6 Administrationsomkostninger
Resultat for skat

7 Skat
Arets nettoresultat

8 Til radighed for udlodning

BALANCE
Aktiver

10Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

10Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber
| alt kapitalandele

Andre aktiver:

Tilgodehavende renter, udbytte m.m.
Andre tilgodehavender
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiver i alt
Passiver
9 Investorernes formue
Anden geeld:
Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

Handelsinvest

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
0 0
-198 -335
74.486 44,762
74.288 44.427
-715.958 399.580
-220 -5
-27 79
-1.240 -1.443
-717.445 398.211
11 2
-643.146 442,640
-15.806 -18.575
-658.952 424.065
-3.516 -1.032
-662.468 423.033

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
11.815 35.999
11.815 35.999
99.820 102.411
1.721.591  2.960.754
1.821.411 3.063.165
175 939
85 85
13.151 951
5.291 3.868
18.702 5.843
1.851.928 3.105.007
1.842.540 3.100.662
2.605 4,031
6.783 314
9.388 4.345
1.851.928 3.105.007

NOTER
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
1 Renteindtaegter:
Indestaende i depotselskab 0 0
| alt renteindtaegter 0 0
2 Renteudgifter:
Indestaende i depotselskab -198 -335
| alt renteudgifter -198 -335
3 Udbytter:
Noterede aktier fra danske selskaber 1.085 1.171
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 73.451 43.591
I alt udbytter 74.486 44.762
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber 20.546 17.954
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -736.504 381.626
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -715.958 399.580
Valutakonti -220 -5
@vrige aktiver/passsiver -27 79
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger -1.664 -2.911
Daekket af emissions- og indlesningsindteegter 424 1.468
Handelsomkostninger ved lebende drift -1.240 -1.443
I alt kursgevinster og -tab -717.445 398.211
5 Andre indteegter:
Momsrefusion 11 2
| alt andre indtesegter 1 2
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
6 Administrationsomkostninger:
Administration -2.331 -2.502
Investeringsforvaltning -11.793 -13.649
Distribution, markedsfering og formidling -1.682 -2.424
| alt administrationsomkostninger -15.806 -18.575
7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes -3.516 -1.032
8 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter 74.299 44.429
Ikke refunderbar udbytteskatter -4.812 -2.208
Kursgevinst til udlodning -174.195 169.297
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -15.806 -18.575
Udlodningsregulering ved emission/indlesning 17.981 -3.922
Udlodning overfert fra sidste ar 497 -60.284
| alt til radighed for udlodning, brutto -102.036 128.737
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes = -13.025 0
I alt til radighed for udlodning, netto -89.011 128.737
Heraf foreslaet udlodning 0 128.240
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar = -89.011 497
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AFDELING EUROPA

NOTER
2022 2021
Formue- Formue-
veerdi veerdi
9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 3.100.662 1.5690.955
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -128.240 0
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning 666 0
Emissioner i aret 233.978 1.249.069
Indlesninger i aret -703.018 -163.937
Emissionstilleeg 256 1.424
Indlgsningsfradrag 704 118
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -17.981 3.922
Overfort til udlodning fra sidste &r -497 60.284
Overfert til udlodning neeste ar -89.011 497
Foreslaet udlodning 0 128.240
Overfort fra resultatopgerelsen -5654.979 230.090
I alt investorernes formue 1.842.540 3.100.662
100plysninger om portefgljesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefeliesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hiemmeside handelsinvest.dk
Hoved- og nagletal 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (tkr) -662.468 423.033 148.722 293.313 -126.169
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 1.842.540 3.100.662 1.590.955 1.8373.273 1.143.679
2022 2021
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,85% 98,79%
98,85% 98,79%
Andre aktiver/anden geeld 1,15% 1,21%
1 alt 100,00% 100,00%
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EUROPA AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af feellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Distribution, markedsfering og formidling
Klassens resultat

Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning

Udlodning overfert fra sidste ar
I alt til radighed for udlodning, brutto
Administrationsomkostninger

incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes

| alt til radighed for udlodning, netto
Heraf foreslaet udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Emissionstilleeg

Indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste &r
Overfert til udlodning naeste ar
Foresléet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

| alt investorernes formue

Hoved- og nogletal

Arets nettoresultat(tkr.)
Investorernes formue inklusive udlodning til
for aret (tkr.)

Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Tracking error

Active share
Omkostningsprocent (pct.)

Handelsinvest

ANDELSKLASSENS PROFIL

Barsnoteret
Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4

2022 2021 .
Hele tkr Hele tkr Benchmark: Solactive ISS ESG Screened
EE— EE— Europe Index NTR
. i ISIN koge.oDK. 0015809065
Portefaljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm
-46 -47
-1.644 -2.378
- - Irland 2%  Finland 3%
Sverige 4%
Tyskland 12%
0
2022 2021 Norge 4% England 19%
Hele tkr. Hele tkr. J
—_— E— Italien 2% )
5.841 4.236 e M Spanien 3%
-378 -211
-13.694 16.140 Holland 10%
-2.789 -3.953
1.871 5.057
67 11100 banmark 5% Frankrig 18%
9082 —0.169 Ostrio 2%
_' : Kontant 3% Schweiz 13%
& % Forsyning 5%
0 0.10 Telekommunikation 4% Finans 21%
-6.984 67
Sundhedspleje 20%
Forb der 4
2022 2022 2021 2021 crmrgsgoder
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser vaerdi beviser veerdi
nom. nom.
67.801 295.606 79.550 291.735 Materigler 6%
aterialer 676 Industri 18%
-10.102 0
Konsumentvarer 12%
228 0 Informationsteknologi 13%
6.152 20.707 8.403 34.523
-29.565 -97.528 -20.152 -84.360
97 39 175
-1.871 -5.057
-67 11.100 150
-6.984 67
0 10.102 105
-55.246 37.436
44.388 144.840 67.801 295.606 m
W 100
2022 2021 2020 2019 2018 V 2
3112 3112 31.12 31.12 31.12 31.12
-64.168 53.648 26.981 65.460 -31.875 2017 2018 2019 2020 2021 2022
investorerne Figuren viser hvad 100 kr. er blevet ti.
144.840 295.606 291.735 300.887 268.513 Veerdiudviklingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte,
44.388 67.801 79.550 87.096 94.848
100 100 100 100 100
326,30 435,99 366,73 345,47 283,10 DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
0,00 14,90 0,00 13,50 8,60 Novo Nordisk, Danmark 4,33
-22,2 18,9 10,4 25,7 -10,6 AstraZeneca, England 3,88
-14,0 25,8 =11/ 271 -10,4 Unilever, England 3,54
0.3 0,7 0.4 05 0.2 Roche Holding, Schweiz 3,46
0,6 09 0,5 05 03 Schneider Electric, Frankrig 3,05
17,3 14,7 15,0 12,5 11,9
8,4 7,4 7.4 9,1 1,7
55 4,0 41 34 4,1
68,4 76,9 75,0 69,3 71,8
1,41 1,41 1,47 1,52 1,61
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PRIVATE BANKING EUROPA AK

NOTER ANDELSKLASSENS PROFIL
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

Unoteret
RESULTATOPGQRELSE FOR PERIODEN Udbyttebetalende

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Risikoindikator: 4

H<a2|22t2;(r. H;(;z:kr. Benchmark: Solactive ISS ESG Screened
E——— — Europe Index NTR
Andel af resultat af faellesportefolien -13.495 12.274 ISIN ko<.:1e.0DK. 0060563344
Klassespecifikke transaktioner: Portefaljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Administrationsomkostninger: Stockholm
Administration -4 -3
Klassens resultat -13.499 12.271
—Lea —em
Irland 2%  Finland 3%
Tyskland 12% pverige 4%
2022 2021 England 19%
Hele tkr. Hele tkr. Norge 4%
Til radighed for udlodning: . T ) J
Renter og udbytter 808 940 Italien 2% & Spanien 3%
Ikke refunderbar udbytteskatter -52 -46 =
Kursgevinst til udlodnin -1.895 3.582
Admignistrationsomkostr?inger til modregning Holland 10%
i udlodning -156 -342
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 192 1.212
Udlodning overfort fra sidste ar 0 -2.584 Danmark 5% Frankrig 18%
| alt til radighed for udlodning, brutto -1.103 2.762 Dstrig 2%
Administrationsomkostninger Kontant 3% Schweiz 13%
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -130 0
| alt til radighed for udlodning, netto -973 2.762
Heraf foresléet udlodning 0 2.762 Forsyning 5%
Heraf foreslaet overfort til udlodning neeste ar -973 0 Telekommunikation 4% Finans 21%
Sundhedspleje 20%
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk.  Formue- Forbrugsgoder 4
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 40.110 65.610 49.730 67.875
Udlodning fra sidste ar vedrerende Materialer 6%
cirkulerende beviser 31.12 -2.762 0 Industri 18%
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlasning 23 0 Konsumentvarer 12%
Emissioner i aret 0 0 0 0 Informationsteknologi 13%
Indlesninger i &ret -23.730 -29.357 -9.620 -14.550
Emissionstilleeg 0 0
Indlesningsfradrag 30 14
Regulering af udlodning ved emissioner 175
og indlesninger i aret -192 -1.212
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 2.584 A 150
Overfort til udlodning neeste &r -973 0 v
Foreslaet udlodning 0 2.762 M
Overfort fra resultatopgerelsen -12.334 8.137 105
I alt investorernes formue 16.380 20.045 40.110 65.610 M M |
2022 2021 2020 2019 2018 W 51( b
Hoved- og nagletal
Arets nettoresultat (tkr.) -13.499 12.271 4.477 28.091 -13.349 75
Investorernes formue inklusive udlodning til 3112 3112 31.12 31.12 d11z2 3112
investorerne for Aret (tkr.) 20.045 65.610 67.875  102.985  126.021 o eone 2019 f0%0 e e
Cirkulerende kapital (tkr.) 16.380 | 40110 | 49.780 80410 | 119480 {loningemer o base of me v . eninvesiert byt
Stykstarrelse (kr.) 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Indre veerdi pr. andel 12.237,85 16.357,48 13.648,61 12.849,21 10.551,85
Udlodning pr. andel 0,00 688,50 0,00 599,30 429,40 DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
Arets afkast (pct.) -21,5 19,9 11,3 26,7 -9,8 .
Benchmarkafkast (pct.) 14,0 25,8 15 27,1 -10,4 Novo Nordisk, Danmark 38
Sharpe ratio 0,3 0,7 0,4 05 0,2 AstraZeneca, England 388
Sharpe ratio (benchmark) 06 0,9 05 05 0,3 Unilever, England 354
Standardafvigelse 17,3 14,7 15,0 12,5 11,9 Roche Holding, Schweiz 3,46
Standardafvigelse (benchmark) 8,4 7,4 7,4 9,1 11,7 Schneider Electric, Frankrig 3,05
Tracking error 5o 4,0 4.1 3,4 4,2
Active share 68,4 76,9 75,0 69,3 71,8
Omkostningsprocent (pct.) 0,63 0,61 0,67 0,69 0,69
56 Handelsinvest




EUROPA ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af feellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Klassens resultat

Til radighed for udlodning:

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter

Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning
Udlodning overfert fra sidste ar

| alt til radighed for udlodning, brutto
Administrationsomkostninger

incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes
| alt til radighed for udlodning, netto

Heraf foreslaet udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Emissionstillaeg

Indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfert til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

I alt investorernes formue

Hoved- og nggletal

Arets nettoresultat(tkr.)
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Tracking error

Active share
Omkostningsprocent (pct.)

Handelsinvest

Holland 10%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-584.668 85i7.285
-133 -121
-584.801 357.114
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
67.650 39.253
-4.382 -1.951
-158.606 149.575
-12.861 -14.280
15.918 -10.191
430 -46.600
-91.851 115.806
-10.797 0
-81.054 115.806
0 115.376
-81.054 430
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
620.305 2.739.446 334.167  1.231.345
-115.376 0
415 0
58.173 213.271 301.824 1.214.546
-170.360 -576.133 -15.686 -65.027
256 1.403
577 65
-156.918 10.191
-430 46.600
-81.054 430
0 115.376
-487.399 184.517
508.118 1.677.655 620.305 2.739.446
2022 2021 2020 2019 2018
-584.801 357.114 117.264 199.762 -80.945
1.677.655 2.739.446 1.231.345 969.451 749.145
508.118 620.305 334.167 279.603 263.098
100 100 100 100 100
330,17 441,63 368,48 346,72 284,74
0,00 18,60 0,00 16,10 11,60
-21,5 19,9 11,4 26,7 -9,8
-14,0 25,8 =15 27,1 -10,4
0,3 0,7 0,4 0,5 0,2
0,6 0,9 0,5 0,5 0,3
17,3 14,7 15,0 12,5 11,9
8,4 7,4 7,4 9,1 11,7
585 4,0 4.1 3,4 41
68,4 76,9 75,0 69,3 71,8
0,63 0,62 0,67 0,70 0,70

ANDELSKLASSENS PROFIL

Unoteret
Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4

Benchmark: Solactive ISS ESG Screened

Europe Index NTR
ISIN kode: DK 0060824084

Portefoljeradgiver: Handelsbanken Fonder,

Stockholm

LANDEFORDELING

Finland 3%
Sverige 4%

Irland 2%

Tyskland 12%
Norge 4%

Italien 2% J

Danmark 5%
Jstrig 2%

Kontant 3% Schweiz 13%

England 19%

Spanien 3%

Frankrig 18%

BRANCHEFORDELING

Forsyning 5%
Telekommunikation 4%

Sundhedspleje 20%

Materialer 6%

Konsumentvarer 12%

Informationsteknologi 13%

Finans 21%

Forbrugsgoder 4

Industri 18%

VZRDIUDVIKLING

175

Mﬂ’%

RyrFR

100

31.12
2020

31.12
2021

31.12 31.12
2017 2019

31.12
2018

75
31.12
2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudvikiingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

PROCENT

Novo Nordisk, Danmark 4,33
AstraZeneca, England 3,88
Unilever, England 3,54
Roche Holding, Schweiz 3,46
Schneider Electric, Frankrig 3,05
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NORDAMERIKA AK

AFDELINGEN UDBYDES | TRE ANDELSKLASSER

® Nordamerika AK
* Nordamerika Private Banking AK
* Nordamerika Engros AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af inve-
steringer m.m., som foretages feelles for klasserne og omkost-
ninger findes pa de folgende sider. Noter for de enkelte klas-
ser findes ogsé pa de felgende sider. Nagletal for indre veerdi-
er, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

INDLEDNING

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici fremgér
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investe-
re i andelsklassen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes pa handelsinvest.dk. Ledelsen vurderer, at der ikke er
nogen usikkerhed ved indregning og maling eller useedvanlige
forhold, der kan have pavirket resultatet, ligesom der ikke er
indtruffet betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets af-
slutning. Andelsklassens radgivere har en stor savel bred som
dybtgéende videnekspertise. Andelsklassen er derfor ikke af-
haengig af videnressourcer, der er af seerlig betydning for den
fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Andelsklasserne investerer fortrinsvis i mindre selskaber hjem-
herende i USA, Canada og Mexico, samt selskaber hvis
vaesentligste aktivitet er hjemhaerende i de samme lande.
Andelsklassen har til hensigt at investere i minimum 40 selska-
ber uden hensyntagen til den enkelte akties veegt i andelsklas-
sernes benchmark. Investeringerne i de enkelte andelsklasser
er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken an-
delsklasse investor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
5 &r, da kursudsvingene péa det nordamerikanske aktiemarked
i perioder kan veere relativt store.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da andelsklassen investerer i nordamerikanske aktier, har an-
delsklassen en forretningsmaessig risiko pé udviklingen pé dis-
se markeder. Risikoen bestar hovedsageligt af markedsrisiko,
landerisiko, selskabsspecifik risiko, branchespecifik risiko, va-
lutarisiko og radgiverrisiko. | &rsrapportens afsnit om investe-
ringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan man lae-
se nermere om de forskellige typer af risici samt om forenin-
gens overordnede vurdering af disse risici. Den storste ekspo-
nering er imod USA og pa den baggrund samt pa baggrund
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af USA’s betydning for regionen vil udviklingen der have seerlig
stor betydning for investorernes fremtidige afkast.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Selvom vi i vores markedsforventninger for 2022 sidste ar hav-
de ventet aftagende vaekst, flere "normale” markedskorrektio-
ner for aktier samt et udfordrende miljo for rentebaerende akti-
ver som folge af udsigt til pengepolitiske stramninger, blev af-
kastet pa de forskellige aktiver dog langt lavere, end vi havde
ventet. Aret indledtes med en afkastforventning pa 5 - 10%,
og det faktiske afkast blev markant lavere end ventet. De stor-
ste positive bidragsydere til merafkastet kom fra positioner i
Fair Isaac Corp, Graphic Packaging Holding og First Horizon
Corp. Omvendt trak positioner i Pool Corp og Cerence Inc
ned i merafkastet. Mélet om at levere et afkast der er bedre

end benchmark efter omkostninger blev dermed ikke indfriet.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Nordamerika AK -19,44% -16,77%
Nordamerika Private Banking AK | -18,81% -16,77%
Nordamerika Engros AK -18,79% -16,77%

2022 begyndte med en udpreeget frygt for inflation og reces-
sion, som tiltog hen over aret og skabte store udsving pa ba-
de valuta, rente, rdvare og aktiemarkederne. Frygten for ba-
de recession og inflation blev forsteerket af Ruslands invasi-
on af Ukraine. | labet af &ret blev det mere og mere klart at in-
flationen ikke kun var et midlertidigt feenomen, som central-
bankerne ellers havde meldt ud i deres prognoser for 2022.
Konsekvensen blev at centralbankerne sa sig nedsaget til at
haeve renterne langt mere end markedet havde ventet, hvilket
bidrog til oget recessionsfrygt, kraftigt stigende markedsrenter
og faldende aktiekurser.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Vi venter, at veekstnedgangen fortsaetter en tid endnu, hvilket
iseer skyldes at vi har haft en periode med relativt markante
pengepolitiske stramninger. Derfor er det et sandsynligt sce-
narie, at aktiemarkederne i lebet af forste halvar af 2023 laber
ind i mere modvind. Det kan forstaerkes yderligere, hvis virk-
somhederne begynder at opleve fald i indtjeningen. Selvom
aktier méalt pa pris i forhold til indtjening er blevet billigere gen-
nem 2022 som folge af fald i prisen, kan lavere indtjening ud-
fordre prisfastseettelsen. Globalt set knytter den sterste risi-
ko sig i 2023 til om inflationen forbliver pa heje niveauer laen-
gere end ventet og at vaeksten samtidig udvikler sig svagere
end ventet. Vi forventer, at den overordnede inflation vil aftage
i takt med vaskstnedgangen, da der skal bruges faerre rava-
rer til produktion. Samtidig ser leveringsudfordringerne ud til at
veere hastigt pé vej i den rigtige retning. Omvendt er vi ikke sa
overbevist om, at kerneinflationen falder s& hurtigt tilbage som
konsensus venter, hvilket vil f& centralbankerne til at fastholde
den stramme kurs. Selvom varepriserne er pa vej ned, ser vi
en risiko for, at lonvaekst, service- og huslejerelaterede priser
vil fortseette med at treekke i den anden retning. | det scena-
rie vil vi se fortsat pres pa rentemarkedet og indirekte pa aktie-
markedet, da aktiemarkedet skal prisseettes lavere.

Vi venter at amerikanske aktier stiger med 5-10% i 2023.

Handelsinvest



AFDELING NORDAMERIKA

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
Renter og udbytter:
1 Renteindteegter 0 0
2 Renteudgifter -25 -742
3 Udbytter 37.754 29.770
| alt renter og udbytter 37.729 29.028
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele -949.953 900.133
Valutakonti 4.452 456
Q@vrige aktiver/passiver -14 122
Handelsomkostninger -1.114 -474
| alt kursgevinster og -tab -946.629 900.237
5 Andre indteegter 28 59
| alt nettoindteegter -908.872 929.324
6 Administrationsomkostninger -27.334 -29.133
Resultat for skat -936.206 900.191
7 Skat -5.401 -4.020
Arets nettoresultat -941.607 896.171
8 Til radighed for udlodning
BALANCE
2022 2021
Aktiver Hele tkr. Hele tkr.
10Likvide midler:
Indestéende i depotselskab 65.483 66.305
| alt likvide midler 65.483 66.305
10Kapitalandele:
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 3.973.471 5.117.120
| alt kapitalandele 3.973.471 5.117.120
Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 1.695 1.899
Andre tilgodehavender 178 178
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.816 1.721
Aktuelle skatteaktiver 23 32
| alt andre aktiver 8.712 3.830
Aktiver i alt 4.047.666  5.187.255
Passiver
9 Investorernes formue 4.031.992 5.179.178
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 5.027 5.961
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 10.647 2.116
| alt anden geeld 15.674 8.077
Passiver i alt 4.047.666  5.187.255

Handelsinvest

NOTER
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
1 Renteindtaegter:
Indestaende i depotselskab 0 0
| alt renteindtaegter 0 0
2 Renteudgifter:
Indestaende i depotselskab -25 -742
| alt renteudgifter -25 -742
3 Udbytter:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 37.754 29.770
I alt udbytter 37.754 29.770
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -949.953 900.133
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -949.953 900.133
Valutakonti 4.452 456
@vrige aktiver/passsiver -14 122
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger -1.447 -793
Deekket af emissions- og indlesningsindteegter 333 319
Handelsomkostninger ved lebende drift -1.114 -474
I alt kursgevinster og -tab -946.629 900.238
5 Andre indteegter:
Momsrefusion 28 59
| alt andre indtaegter 28 59
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
6 Administrationsomkostninger:
Administration -4.014 -3.625
Investeringsforvaltning -19.998 -20.582
Distribution, markedsfering og formidling -3.322 -4.926
| alt administrationsomkostninger -27.334 -29.133
7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes -5.401 -4.020
8 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter 37.757 29.087
Ikke refunderbar udbytteskatter -5.389 -4.027
Kursgevinst til udlodning 109.340 557.754
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -27.334 -29.133
Udlodningsregulering ved emission/indlesning -3.300 58.215
Udlodning overfert fra sidste ar 436 0
| alt il radighed for udlodning, netto 111.510 611.896
Heraf foreslaet udlodning 110.674 611.460
Frivillig udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 836 436
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AFDELING NORDAMERIKA

NOTER
2022 2021
Formue- Formue-
veerdi veerdi
9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 5.179.178 3.782.457
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -611.460 -623.118
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning -146 -1.577
Emissioner i aret 1.034.311 1.453.213
Indlesninger i ret -630.462 -430.106
Emissionstillaeg 1.421 1.795
Indlesningsfradrag 757 343
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i ret 3.300 -68.215
Overfort til udlodning fra sidste ar -436 0
Overfert til udlodning neeste ar 836 436
Foresléet udlodning 110.674 611.460
Overfort fra resultatopgerelsen -1.055.981 342.490
| alt investorernes formue 4.031.992 5.179.178
100plysninger om portefgljesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefeliesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hiemmeside handelsinvest.dk
Hoved- og nogletal 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (tkr.) -941.607 896.171 754.405 724.817 -141.323
Investorernes formue inklusive udlodning il
investorerne for aret (tkr.) 4.031.992 5.179.178 3.782.457 3.168.840 2.510.617
2022 2021
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,55% 98,80%
98,55% 98,80%
Andre aktiver/anden geeld 1,45% 1,20%
1 alt 100,00% 100,00%
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NORDAMERIKA AK

NOTER ANDELSKLASSENS PROFIL
Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

Borsnoteret
RESULTATOPGQRELSE FOR PERIODEN Udbyttebetalende

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Risikoindikator: 5

2022 2021 .
Hele tkr. Hele tkr. Benchmark: Solactive ISS ESG Screened
E—— E— USA Small Cap Index NTR
Andel af resultat af feellesportefolien -102.773 137.831 ISIN koqe'aDK, 0060159218
Klassespecifikke transaktioner: Portefoljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Administrationsomkostninger: Stockholm
Administration -60 -63
Distribution, markedsfering og formidling -3.247 -4.851
Klassens resultat -106.080 132.917
- - Thailand 2% Israel 2%
Kontant 2%
2022 2021 Canac 8%
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: e e
Renter og udbytter 3.830 3.240
Ikke refunderbar udbytteskatter -547 -448
Kursgevinst til udlodning 11.092 62.133
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -5.725 -7.598
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -367 6.984
Udlodning overfert fra sidste ar 13 0
| alt til radighed for udiodning, netto 8.296 64.311 USA 86%
Heraf foreslaet udlodning 8.211 64.298
Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar 85 13
Finans 17%
Forbrugsgoder 17%
= . Telekommunikation 1%
2022 2022 2021 2021 Forsyning 1% 5
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser  veerdi beviser  vaerdi Sundhedspleje 11% Industri 25%
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 170.551 576.954 216.438 679.683
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -64.298 -90.471 Konsumerntvarer 5%
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning 526 672 Materialer 4% |t mationsteknologi 19%
Emissioner i aret 17.838 46.878 15.443 48.876
Indlesninger i &ret -17.327 -45.055 -61.330 -194.814
Emissionstilleeg 40 31
Indlgsningsfradrag 54 60 VZERDIUDVIKLING
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret 367 -6.984
Overfert til udlodning fra sidste ar -13 0 180
Overfert til udlodning naeste ar 85 13
Foreslaet udlodning 8.211 64.298 160
Overfort fra resultatopgerelsen -114.730 75.590
| alt investorernes formue 171.062 409.019 170.551 576.954 140
~ 120
2022 2021 2020 2019 2018 A 100
I:Ioved- og nogletal v
Arets nettoresultat (tkr..) , o -106.080 132.917 137.907 139.044 -29.448 T12 3112 12 o w12 o2 80
Investorernes formue inklusive udlodning til 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Investorerne for &ret (tkr.) 409.019 576.954 679.683 605.491 503.093 Figuren viser fad 100 k. or biover .
Cirkulerende kapital (tkr.) 171.062 170.551 216.438 226.951 238.844 Veerdiudvikingen er pé basis af indre veerd inkd. geninvesteret udoytte
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 239,11 338,29 314,03 266,79 210,64
Udlodning pr. andel 4,80 37,70 41,80 16,20 2,90 DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
Arets afkast (pCt') -19,4 22,8 24,9 28,3 -5,9 Service Corp International, USA 3,42
Benchmarkafkast (pct.) -16,8 25,5 13,4 32,8 -0,8 Darling Ingredients Inc, USA 081
Sharpe rat!o 0,6 0,9 0,8 0,8 0,5 Pool, USA 277
Sharpe ratio (benchmark) 1,0 1,2 1,1 0,9 0,9 Glean Harbors Ino. USA 570
Standardafvigelse 19,7 17,9 18,1 15,0 19,1 ' '
Standardafvigelse (benchmark) 9,7 8,4 8,3 8,5 11,8 Watsco Inc, USA 259
Tracking error 7,4 6,1 6,0 5,7 5,2
Active share 92,3 92,7 90,7 93,0 99,7
Omkostningsprocent (pct.) 1,30 1,36 1,36 1,39 1,50
Handelsinvest 61



PRIVATE BANKING NORDAMERIKA AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af feellesportefelien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Klassens resultat

Til rddighed for udlodning:
Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning

Udlodning overfert fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning, netto
Heraf foreslaet udlodning

Heraf foreslaet overfort til udlodning neeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

AEndring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning

Emissioner i aret

Indlesninger i &ret

Emissionstillaeg

Indlesningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste ar
Overfert til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

I alt investorernes formue

Hoved- og nggletal
Arets nettoresultat (tkr)

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Tracking error

Active share
Omkostningsprocent (pct.)
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Sundhedspleje 11%

Konsumentvarer 5%

Forsyning 1%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-31.071 50.190
-4 5
-31.075 50.185
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
944 1.135
-135 -157
2.733 21.770
-599 -945
-83 2.251
0 0
2.860 24.054
2.860 24.054
0 0
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
108.690 202.146 148.470 255.624
-24.054 -35.588
148 1.843
0 0 0 0
-31.900 -46.449 -39.780 -70.002
0 0
56 84
83 -2.251
0 0
0 0
2.860 24.054
-34.018 28.382
76.790 100.772 108.690 202.146
2022 2021 2020 2019 2018
-31.075 50.185 50.902 89.157 -10.980
100.772 202.146 255.624 322.495 336.620
76.790 108.690 148.470 220.650 291.380
10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
18.123,05 18.598,38 17.217,21 14.615,68 11.552,62
372,40 2.213,10 2.397,00 998,20 272,40
-18,8 23,9 25,9 29,3 -5,0
-16,8 25,5 18,4 32,8 -0,8
0,6 0,9 0,8 0,8 0,5
1,0 1,2 1,1 0,9 0,9
19,7 17,9 18,1 15,0 19,1
9,7 8,4 8,3 8,5 11,8
7,4 6,1 6,0 5,7 5,8
92,3 92,7 90,7 93,0 99,7
0,55 0,54 0,58 0,59 0,59

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke barsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 5

Benchmark: Solactive ISS ESG Screened
USA Small Cap Index NTR

ISIN kode: DK 0060563187
Portefaljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

LANDEFORDELING

Thailand 2% Israel 2%

Kontant 2%

Canada 8%

USA 86%

BRANCHEFORDELING

Finans 17%
Forbrugsgoder 17%

w.. Telekommunikation 1%

Industri 25%

Materialer 4% Informationsteknologi 19%

VZARDIUDVIKLING
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il
Veerdiudviklingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

Service Corp International, USA 3,42

Darling Ingredients Inc, USA 2,81

Pool, USA 2,77

Clean Harbors Inc, USA 2,70

Watsco Inc, USA 2,59
Handelsinvest



NORDAMERIKA ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Sundhedspleje 11%

Konsumentvarer 5%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Andel af resultat af feellesportefolien -804.264 713.195
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -188 -126
Klassens resultat -804.452 713.069
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: . ]
Renter og udbytter 32.983 24.712
Ikke refunderbar udbytteskatter -4.707 -3.422
Kursgevinst til udlodning 95.5156 473.851
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -21.010 -20.590
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -2.850 48.980
Udlodning overfert fra sidste ar 423 0
I alt til radighed for udlodning, netto 100.354 523.531
Heraf foreslaet udlodning 99.603 523.108
Frivillig udlodning 0 0
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 751 423
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser vaerdi beviser vaerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 1.291.625 4.400.078 902.406  2.847.150
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -5623.108 -397.059
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning -820 -4.092
Emissioner i aret 378.893 987.433 441.096  1.404.337
Indlesninger i aret -205.760  -538.958 -51.877 -165.290
Emissionstilleeg 1.381 1.764
Indlesningsfradrag 647 199
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret 2.850 -48.980
Overfort til udlodning fra sidste ar -423 0
Overfert til udlodning naeste ar 751 423
Foresléet udlodning 99.603 523.108
Overfort fra resultatopgerelsen -907.233 238.518
| alt investorernes formue 1.464.758 38.522.201  1.291.625  4.400.078
2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og nggletal
Arets nettoresultat (tkr.) -804.452 713.069 565.596 496.616 -100.895
Investorernes formue inklusive udlodning til
Investorerne for aret (tkr.) 3.522.201 4.400.078 2.847.150 2.240.854 1.670.904
Cirkulerende kapital (tkr.) 1.464.758  1.291.625 902.406 836.757 789.175
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 240,46 340,66 315,51 267,80 211,73
Udlodning pr. andel 6,80 40,50 44,00 18,20 5,00
Arets afkast (pct.) -18,8 23,9 25,9 29,3 -5,1
Benchmarkafkast (pct.) -16,8 25,5 13,4 32,8 -0,8
Sharpe ratio 0,6 0,9 0,8 0,8 0,5
Sharpe ratio (benchmark) 1,0 1,2 1,1 0,9 0,9
Standardafvigelse 19,7 17,9 18,1 15,0 19,1
Standardafvigelse (benchmark) 9,7 8,4 8,3 8,5 11,8
Tracking error 7,4 6,1 6,0 5,6 52
Active share 92,3 92,7 90,7 93,0 99,7
Omkostningsprocent (pct.) 0,56 0,55 0,59 0,60 0,59

Handelsinvest

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke barsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 5

Benchmark: Solactive ISS ESG Screened
USA Small Cap Index NTR

ISIN kode: DK 0060824837
Portefaljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

LANDEFORDELING

Thailand 2% Israel 2%

Kontant 2%

Canada 8%

USA 86%

BRANCHEFORDELING

Finans 17%
Forbrugsgoder 17%

+.. Telekommunikation 1%
Forsyning 1% 5

Industri 25%

Materialer 4% Informationsteknologi 19%

VZRDIUDVIKLING
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudvikiingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

PROCENT

Service Corp International, USA 3,42
Darling Ingredients Inc, USA 2,81
Pool, USA 2,77
Clean Harbors Inc, USA 2,70
Watsco Inc, USA 2,59
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FJERNGSTEN AK

AFDELINGEN UDBYDES | TRE ANDELSKLASSER

e Fjerngsten AK
* Fjerngsten Private Banking AK
® Fjerngsten Engros AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af investe-
ringer m.m., som foretages feelles for klasserne og omkostnin-
ger findes pa de felgende sider. Noter for de enkelte klasser fin-
des ogsa pa de felgende sider. Nagletal for indre veerdier, af-
kast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

INDLEDNING

Beretningen ber laeses i sammenhasng med arsrapportens gene-
relle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofak-
torer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af andelsklassens seerlige risici fremgér nedenfor. For
yderligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa handel-
sinvest.dk. Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed

ved indregning og maling eller useedvanlige forhold, der kan ha-
ve pavirket resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsful-
de haendelser efter regnskabsarets afslutning. Andelsklassens rad-
givere har en stor svel bred som dybtgéende videnekspertise.
Andelsklassen er derfor ikke afheengig af videnressourcer, der er af
seerlig betydning for den fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen og andelsklasserne investerer i selskaber, der er
hjemmehgrende i Fierngsten eller Indien, eller som har hoved-
aktivitet i Fjernasten eller Indien. Andelsklasserne har til hensigt
at investere i minimum 40 selskaber og strategien skal give por-
tefoljiemanageren mulighed for at skabe et afkast, der er bedre
end benchmark efter omkostninger. Investeringerne i de enkelte
andelsklasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter,
hvilken andelsklasse investor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
5 &r, da kursudsvingene i perioder kan vaere relativt store.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da andelsklassen investerer i aktier i Fjerngsten og Indien, har
andelsklassen en forretningsmaessig risiko pa udviklingen pa
disse markeder. Risikoen bestar hovedsageligt af markedsrisi-
ko, landerisiko, selskabsspecifik risiko, branchespecifik risiko,
valutarisiko og rédgiverrisiko. | &rsrapportens afsnit om investe-
ringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan man lee-
se nermere om de forskellige typer af risici samt om forenin-
gens overordnede vurdering af disse risici. Kina er andelsklas-
sens sterste investeringsomrade. Dels pa grund af denne eks-
ponering og i seerdeleshed pa grund af den kinesiske gkono-
mis betydning for regionen, vil udviklingen i Kina have stor be-
tydning for udviklingen i andelsklassen. | flere lande i Fjernasten
er det ikke muligt og/eller meget vanskeligt for udlaendinge at
eje aktier. | disse tilfeelde har vi anvendt amerikanske depotbevi-
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ser (ADR’er) og/eller globale depotbeviser (GDR’er) for at fa den
onskede eksponering mod aktier. Pa disse instrumenter har an-
delsklassen en modpartsrisiko pa udstederen af den pageelden-
de ADR eller GDR.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Selvom vi i vores markedsforventninger for 2022 sidste ar hav-
de ventet aftagende veekst, flere "normale” markedskorrektioner
for aktier samt et udfordrende miljo for rentebaerende aktiver som
folge af udsigt til pengepolitiske stramninger, blev afkastet pa de
forskellige aktiver dog langt lavere, end vi havde ventet. Aret ind-
ledtes med en afkastforventning pa mellem 5 - 10%, og det fak-
tiske afkast blev séledes langt fra det forventede. De storste po-
sitive bidragsydere til merafkastet kom fra positioner i DBS Group
Holdings, AIA Group og China Resources Land. Omvendt trak
positioner i Taiwan Semiconductors, MediaTek og Samsung
Electronics ned i merafkastet. Méalet om at levere et afkast bedre
end benchmark efter omkostninger blev ikke opfyldt.

Andelsklasse Afkast

Benchmark

Fjernesten AK -13,94% -15,69%
Fierngsten Private Banking AK -12,93% -15,69%
Fjerngsten Engros AK -13,25% -15,69%

2022 begyndte med en udpreeget frygt for inflation og recession,
som tiltog hen over aret og skabte store udsving pa bade valu-
ta, rente, ravare og aktiemarkederne. Frygten for bade recession
og inflation blev forsteerket af Ruslands invasion af Ukraine. | lo-
bet af &ret blev det mere og mere klart at inflationen ikke kun var
et midlertidigt faenomen, som centralbankerne ellers havde meldt
ud i deres prognoser for 2022. Konsekvensen blev at centralban-
kerne sa sig nedsaget til at hasve renterne langt mere end mar-
kedet havde ventet, hvilket bidrog til @get recessionsfrygt, kraftigt
stigende markedsrenter og faldende aktiekurser.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Vi venter, at veekstnedgangen fortsaetter en tid endnu, hvil-

ket isaer skyldes at vi har haft en periode med relativt markante
pengepolitiske stramninger. Derfor er det et sandsynligt scena-
rie, at aktiemarkederne i lobet af forste halvar af 2023 leber ind
i mere modvind. Det kan forsteerkes yderligere, hvis virksomhe-
derne begynder at opleve fald i indtjeningen. Selvom aktier malt
pa pris i forhold til indtjening er blevet billigere gennem 2022
som folge af fald i prisen, kan lavere indtjening udfordre prisfast-
saettelsen. Globalt set knytter den starste risiko sig i 2023 til om
inflationen forbliver p& heje niveauer laengere end ventet og at
veeksten samtidig udvikler sig svagere end ventet. Vi forventer,
at den overordnede inflation vil aftage i takt med vaekstnedgan-
gen, da der skal bruges feerre ravarer til produktion. Samtidig
ser leveringsudfordringerne ud til at veere hastigt pa vej i den
rigtige retning. Omvendt er vi ikke sé overbevist om, at kernein-
flationen falder s& hurtigt tilbage som konsensus venter, hvilket
vil f& centralbankerne til at fastholde den stramme kurs. Selvom
varepriserne er pa vej ned, ser vi en risiko for, at lanvaskst, ser-
vice- og huslejerelaterede priser vil fortsaette med at treekke i
den anden retning. | det scenarie vil vi se fortsat pres pa rente-
markedet og indirekte pa aktiemarkedet, da aktiemarkedet skal
prissaettes lavere. Vi venter at aktier fra Fjerngsten stiger med 5-
10% i 2023.

Handelsinvest



AFDELING FJERNOSTEN

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
Renter og udbytter:
1 Renteindteegter 0 0
2 Renteudgifter -2 -279
3 Udbytter 29.891 32.944
| alt renter og udbytter 29.889 32.665
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele -174.171 -14.366
Valutakonto -133 236
@vrige aktiver/passiver 429 128
Handelsomkostninger -332 -489
| alt kursgevinster og -tab -174.207 -14.496
5 Andre indteegter 6 4
| alt nettoindteegter -144.312 18.173
6 Administrationsomkostninger -9.946 -14.186
Resultat for skat -154.258 3.987
7 Skat -1.786 -2.268
Arets nettoresultat -156.044 1.719
8 Til radighed for udlodning
BALANCE
2022 2021
Aktiver Hele tkr. Hele tkr.
10Likvide midler:
Indestéende i depotselskab 5.243 10.530
| alt likvide midler 5.243 10.530
10Kapitalandele:
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 775573  1.182.142
| alt kapitalandele 775.573 1.182.142
Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 748 1.704
Andre tilgodehavender 70 70
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 6.637
| alt andre aktiver 818 8.411
Aktiver i alt 781.634  1.201.083
Passiver
9 Investorernes formue 779.977 1.198.912
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 1.339 2.084
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 318 87
| alt anden geeld 1.657 2171
Passiver i alt 781.634 1.201.083

Handelsinvest

NOTER
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
1 Renteindtaegter:
Indestaende i depotselskab 0 0
| alt renteindtaegter 0 0
2 Renteudgifter:
Indestaende i depotselskab -2 -279
| alt renteudgifter -2 -279
3 Udbytter:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 29.891 32.944
I alt udbytter 29.891 32.944
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -174.171 -14.366
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -174.171 -14.366
Valutakonto -133 236
@vrige aktiver/passsiver 429 123
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger -506 -814
Deekket af emissions- og indlesningsindteegter 174 325
Handelsomkostninger ved lgbende drift -332 -489
| alt kursgevinster og -tab -174.207 -14.496
5 Andre indteegter:
Momsrefusion 6 4
| alt andre indtaegter 6 4
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
6 Administrationsomkostninger:
Administration -1.518 -2.069
Investeringsforvaltning -6.250 -8.939
Distribution, markedsfering og formidling -2.178 -3.178
| alt administrationsomkostninger -9.946 -14.186
7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes -1.786 -2.268
8 Til radighed for udlodning *):
Renter og udbytter 29.895 32.669
Ikke refunderbar udbytteskatter -1.786 -2.267
Kursgevinst til udlodning 15.271 93.822
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -9.946 -14.186
Udlodningsregulering ved emission/indlesning -4.407 -10.919
Udlodning overfert fra sidste ar 133 70
| alt til radighed for udlodning 29.160 99.189
Heraf foreslaet udlodning 28.999 99.060
Frivillig udlodning 0 4
Heraf foreslaet overfort til udlodning nesste ar 161 133
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AFDELING FJERNQSTEN

NOTER
2022 2021
Formue- Formue-
veerdi veerdi
9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 1.198.912 1.274.390
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -99.060 -59.931
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning 1.266 -2.257
Emissioner i aret 178.675 468.508
Indlesninger i aret -344.942 -485.423
Emissionstillaeg 360 920
Indlesningsfradrag 810 986
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i aret 4.407 10.919
Overfert til udlodning fra sidste ar -133 -70
Overfort til udlodning neeste ar 161 133
Foreslaet udlodning 28.999 99.060
Overfort fra resultatopgerelsen -189.478 -108.323
| alt investorernes formue 779.977 1.198.912
100plysninger om portefgljesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefoliesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hiemmeside handelsinvest.dk
Hoved- og nogletal 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (tkr.) -166.044 1.719 129.618 245.087 -99.155
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 779.977 1.198.912 1.274.390 1.087.533 928.722
2022 2021
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,44% 98,60%
99,44% 98,60%
Andre aktiver/anden geeld 0,56% 1,40%
I alt 100,00% 100,00%
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FJERNGSTEN AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af feellesportefolien

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Distribution, markedsfering og formidling

Klassens resultat

Til radighed for udlodning *):
Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning

Udlodning overfert fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning, brutto

Heraf foreslaet udlodning
Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar

Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)

Udlodning fra sidste ar vedrerende

cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund

af emission/indlesning
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner

og indlesninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar

Overfert til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen
I alt investorernes formue

Hoved- og nggletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Tracking error

Active share
Omkostningsprocent (pct.)

Handelsinvest

Forbrugsgoder 15% il
-

Ejendomme 13%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-44.934 3.911
-101 -107
-2.160 =311l55
-47.195 649
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
10.570 10.920
-632 -758
5.399 31.362
-4.930 -6.870
-1.422 -3.338
0 ___ 8
8.985 31.359
8.967 31.363
0 4
18 0
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
131.228 400.756 150.680 476.889
-31.363 -20.492
1.009 -1.559
37.950 91.616 32.869 109.681
-55.666 -139.553 -52.321 -164.898
160 203
334 283
1.422 3.338
0 -43
18 0
8.967 31.3638
-57.602 -34.009
113.512 275.764 131.228 400.756
2022 2021 2020 2019 2018
-47.195 649 46.044 91.306 -39.619
275.764 400.756 476.889 427.756 346.043
113.512 131.228 150.680 144,195 135.732
100 100 100 100 100
242,94 305,39 316,49 296,65 254,95
7,90 23,90 13,60 13,60 23,20
-13,9 0,3 11,6 27,4 -10,8
-15,7 2,5 15,1 21,2 -9,9
0,2 0,8 1,0 0,8 0,8
0,3 0,7 0,8 0,5 0,6
17,7 14,2 14,2 18/ 14,2
8,6 7,5 7,5 10,5 10,8
7,7 52 33 3,1 3,1
59,1 56,5 53,0 55,9 57,5
1,50 1,46 1,67 1,61 1,88

ANDELSKLASSENS PROFIL

Borsnoteret

Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4

Benchmark: Solactive ISS ESG Screened

Asia ex. Japan UCITS Index NTR

ISIN kode: DK 0015994453

Portefaljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

LANDEFORDELING

Indonesien 4%
Filipinerne 5%

Taiwan 12%

Singapore 12%

Indien 3%
Thailand 4%

Sydkorea 7%

BRANCHEFORDELING

Kontant 1%

USA 4%

Hong Kong 14%

Kina 34%

Sundhedspleje 1%
Materialer 1%

Telekommunikation 14%

Finans 29%

Industri 6%

Informationsteknologi 19,5%
Konsumentvarer 1,5%

VZRDIUDVIKLING

160

I

31.12
2017

31.12
2018

31.12
2019

31.12
2020

31.12
2021

31.12
2022
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudvikiingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

PROCENT

Taiwan Semiconductor, Taiwan 8,61
DBS Group, Singapore 7,49
Tencent Holdings, Kina 6,59
AIA Group, Hong Kong 5,78
Samsung Electronic, Syd Korea 4,61
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PRIVATE BANKING FJERNGSTEN AK

NOTER ANDELSKLASSENS PROFIL

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse
Ikke bersnoteret

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN Udbyttebetalende
1. JANUAR - 31. DECEMBER Risikoindikator: 4
2022 2021 .
Benchmark: Solactive ISS ESG Screened

Hele tkr. Hele tkr. )
EE—— EE— Asia ex. Japan UCITS Index NTR

ISIN kode: DK 0060563260

Andel af resultat af faellesportefolien -3.462 2.537 e .
Klassespecifikke transaktioner: Portefoljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Administrationsomkostninger: Stockholm
Administration -3 -4
Klassens resultat -3.465 2.533
- - LANDEFORDELING
Indien 3% Kontant 1%
Thailand 4% USA 4%
2022 2021 Sydkorea 7% ‘ Hong Kong 14%

Hele tkr. Hele tkr.

Indonesien 4%

Til radighed for udlodning: Filipinerne 5%
0

Renter og udbytter 144 549
Ikke refunderbar udbytteskatter -8 -38
Kursgevinst til udlodning 73 1.578
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -39 -186
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -21 -190 Tatwan o9
Udlodning overfert fra sidste &r 0 0 ? Kina 34%
| alt til rédigf:ed for udliodning, brutto 149 1.713 Singapore 12%
Heraf foresl&et udlodning 149 1.713
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 0 0
BRANCHEFORDELING
2022 2022 2021 2021 Telekommunikation 14% Finans 29%
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.

. Forbrugsgoder 15% il
Investorernes formue: .

Investorernes formue (primo) 13.140 20.162 41.510 65.928

Udlodning fra sidste ar vedrerende

cirkulerende beviser 31.12 -1.713 -3.252 Ejendomme 13%

/Endring i udbetalt udlodning pa grund

af emission/indlgsning 1 63

Emissioner i &ret 0 0 0 0 Industri 6%
Indl@sninger i &ret -10.080 -11.252 -28.370 -45.151 Sundhedspleje 1%

E\gllzzlrirqztsli’ligrag 18 4? Materialer 1% Informationsteknologi 19,5%

. . . Konsumentvarer 1,5%
Regulering af udlodning ved emissioner °

og indlesninger i aret 21 190

Overfort til udlodning naeste ar 0 0 160

Foreslaet udlodning 149 1.713

Overfort fra resultatopgerelsen -3.635 630

1 alt investorernes formue 3.060 3.753 13.140 20.162 140
120

2022 2021 2020 2019 2018 |

Hoved- og nagletal

Arets nettoresultat (tkr.) -3.465 2.533 6.479 22.623 -11.231 100

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.) NS S) 20.162 65.928 80.657 98.832

Cirkulerende kapital (tkr) 3.060 13.140 41.510 54.190 77.080 12 ot a1 T2 o1 ot

Styksterrelse (kr.) 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Indre veerdi pr. andel 12.264,47 15.344,11 15.882,54 14.884,03 12.821,95 Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il

Udlodning pr. andel 486,30 1.3083,80 783,40 787,70 1.286,90 Vasrdiudviklingen er pé basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

Arets afkast (pct.) -12,9 1,0 12,4 28,3 -10,1

Benchmarkafkast (pct.) -15,7 2,5 15,1 21,2 -9,9

Sharpe ratio 0,2 0,8 1,0 0,8 0,8 DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

Sharpe ratio (benchmark) 0,3 0,7 0,8 03 0,6 Taiwan Semiconductor, Taiwan 8,61

Standardafvigelse 17,7 14,2 14,2 16,5 14,2 DBS Group, Singapore 7,49

Standardafvigelse (benchmark) 8,6 7,5 7,5 10,5 10,8 Tencent Holdings, Kina 6,59

Tracking error 7,7 5,3 3,3 3,0 3,0 AIA Group, Hong Kong 578

Active share 59,1 56,5 53,0 55,9 575 Samsung Electronic, Syd Korea 4,61

Omkostningsprocent (pct.) 0,81 0,79 0,83 0,85 0,91 - -
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FJERNOSTEN ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af feellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Klassens resultat

Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning

Udlodning overfert fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning, brutto
Heraf foreslaet udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Emissionstilleeg

Indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfert til udlodning naeste ar
Foresléet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

| alt investorernes formue

Hoved- og nogletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Tracking error

Active share
Omkostningsprocent (pct.)

Handelsinvest

Forbrugsgoder 15% il
-

Ejendomme 13%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-105.251 —1.887
-133 -126
-105.384 -1.463
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
19.181 21.200
-1.146 -1.471
9.799 60.882
-4.977 -7.130
-2.964 -7.391
1338 27
20.026 66.117
19.883 65.984
143 133
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
253.784 777.994 230.489 731.573
-65.984 -36.187
246 -761
32.290 87.059 111.997 358.827
-81.102 -194.137 -88.702 -275.374
200 717
466 662
2.964 7.391
-133 -27
143 133
19.883 65.984
-128.241 -74.944
204.972 500.460 253.784 777.994
2022 2021 2020 2019 2018
-105.384 -1.463 77.095 131.158 -48.305
500.460 777.994 731.573 579.120 483.847
204.972 253.784 230.489 194.754 188.848
100 100 100 100 100
244,16 306,56 317,40 297,36 256,21
9,70 26,00 15,70 15,70 25,70
-13,3 1,0 12,4 28,3 -10,1
=15 2,5 15,1 21,2 -9,9
0,2 0,8 1,0 0,8 0,8
0,3 0,7 0,8 0,5 0,6
17,7 14,2 14,2 18/ 14,2
8,6 7,5 7,5 10,5 10,8
7,7 53 33 3,1 3,1
59,1 56,5 53,0 55,9 57,5
0,81 0,79 0,84 0,87 0,92

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret
Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4

Benchmark: Solactive ISS ESG Screened

Asia ex. Japan UCITS Index NTR
ISIN kode: DK 0060824241
Portefaljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

LANDEFORDELING

Indonesien 4%
Filipinerne 5%

Taiwan 12%

Singapore 12%

Indien 3%
Thailand 4%

Sydkorea 7%

BRANCHEFORDELING

Kontant 1%

USA 4%

Hong Kong 14%

Kina 34%

Sundhedspleje 1%
Materialer 1%

Telekommunikation 14%

Finans 29%

Industri 6%

Informationsteknologi 19,5%
Konsumentvarer 1,5%

VZRDIUDVIKLING
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120

100

80

31.12
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31.12
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31.12
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31.12
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31.12
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2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudvikiingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

PROCENT

Taiwan Semiconductor, Taiwan 8,61
DBS Group, Singapore 7,49
Tencent Holdings, Kina 6,59
AIA Group, Hong Kong 5,78
Samsung Electronic, Syd Korea 4,61
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NORDEN AK

AFDELINGEN UDBYDES | TO ANDELSKLASSER

* Norden AK
® Norden Engros AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af inve-
steringer m.m., som foretages feelles for klasserne og omkost-
ninger findes pa de folgende sider. Noter for de enkelte klas-
ser findes ogséa pa de folgende sider. Negletal for indre veerdi-
er, afkast og omkostninger m.m. beregnes for hver klasse.

INDLEDNING

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici fremgér
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investe-
re i andelsklassen henvises til det geeldende prospekt, der kan
hentes p& handelsinvest.dk. Ledelsen vurderer, at der ikke er
nogen usikkerhed ved indregning og maling eller useedvanlige
forhold, der kan have pavirket resultatet, ligesom der ikke er
indtruffet betydningsfulde hasndelser efter regnskabsarets af-
slutning. Andelsklassens radgivere har en stor savel bred som
dybtgéende videnekspertise. Andelsklassen er derfor ikke af-
heengig af videnressourcer, der er af seerlig betydning for den
fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen og andelsklasserne investerer i 40-100 selska-

ber fordelt pa Danmark, Finland, Norge, Sverige og Island.
Investeringerne i de enkelte andelsklasser er identiske.
Omkostningsniveauet varierer efter, hvilken andelsklasse inve-
stor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pé minimum
5 &r, da kursudsvingene pé det nordiske aktiemarked i perio-
der kan veere relativt store.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Afdelingen har en forretningsmeaessig risiko mod udviklingen
pé de nordiske aktiemarkeder. Risikoen bestar hovedsageligt
af markedsrisiko, landerisiko, selskabsspecifik risiko, branche-
specifik risiko, valutarisiko og radgiverrisiko. | arsrapportens af-
snit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofak-
torer kan man laese naermere om de forskellige typer af risici
samt om foreningens overordnede vurdering af disse risici.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Selvom vi i vores markedsforventninger for 2022 sidste ar hav-
de ventet aftagende veekst, flere "normale” markedskorrektio-

70

ner for aktier samt et udfordrende miljo for rentebaerende akti-
ver som felge af udsigt til pengepolitiske stramninger, blev af-
kastet pa de forskellige aktiver dog langt lavere, end vi hav-
de ventet.

Aret indledtes med en afkastforventning pa mellem 5 - 10%
og det faktiske afkast blev séledes meget lavere end ventet.
Afdelingen fik et positivt afkast i forhold til benchmark og le-
ver dermed op til mélsaetningen om at levere et afkast, der
er bedre end benchmark efter omkostninger. De storste po-
sitive bidragsydere til merafkastet kom fra en overveegt Novo
Nordisk, AstraZeneca og Sampo. Omvendt trak positioner i
Atlas Copco og GN Store Nord ned.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Norden AK -18,70% -19,97%
Norden Engros 2017 AK -18,15% -19,97%

2022 begyndte med en udpreeget frygt for inflation og reces-
sion, som tiltog hen over aret og skabte store udsving pa béa-
de valuta, rente, ravare og aktiemarkederne. Frygten for ba-
de recession og inflation blev forsteerket af Ruslands invasi-
on af Ukraine. | labet af aret blev det mere og mere klart at in-
flationen ikke kun var et midlertidigt feenomen, som central-
bankerne ellers havde meldt ud i deres prognoser for 2022.
Konsekvensen blev at centralbankerne sa sig nedsaget til at
haeve renterne langt mere end markedet havde ventet, hvilket
bidrog til aget recessionsfrygt, kraftigt stigende markedsrenter
og faldende aktiekurser.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Vi venter, at vaekstnedgangen fortseetter en tid endnu, hvilket
iseer skyldes at vi har haft en periode med relativt markante
pengepolitiske stramninger. Derfor er det et sandsynligt sce-
narie, at aktiemarkederne i lebet af forste halvar af 2023 lgber
ind i mere modvind. Det kan forstaerkes yderligere, hvis virk-
somhederne begynder at opleve fald i indtjeningen. Selvom
aktier méalt p& pris i forhold til indtjening er blevet billigere gen-
nem 2022 som folge af fald i prisen, kan lavere indtjening ud-
fordre prisfastseettelsen.

Globalt set knytter den storste risiko sig i 2023 til om inflatio-
nen forbliver pa heje niveauer leangere end ventet og at vask-
sten samtidig udvikler sig svagere end ventet. Vi forventer, at
den overordnede inflation vil aftage i takt med vaekstnedgan-
gen, da der skal bruges faerre ravarer til produktion. Samtidig
ser leveringsudfordringerne ud til at vasre hastigt pa vej i den
rigtige retning. Omvendt er vi ikke s& overbevist om, at kerne-
inflationen falder s& hurtigt tilbage som konsensus venter, hvil-
ket vil fa centralbankerne til at fastholde den stramme kurs.
Selvom varepriserne er pa vej ned, ser vi en risiko for, at lon-
veekst, service- og huslejerelaterede priser vil fortseette med at
traekke i den anden retning. | det scenarie vil vi se fortsat pres
pa rentemarkedet og indirekte pa aktiemarkedet, da aktiemar-
kedet skal prissasttes lavere.

Vi venter at nordiske aktier stiger med 5-10% i 2023.

Handelsinvest



AFDELING NORDEN

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Note
Renter og udbytter:
1 Renteindteegter 0 0
2 Renteudgifter -14 -34
3 Udbytter 2.208 3.625
| alt renter og udbytter 2.194 3.591
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele -28.391 25.906
Valutakonti 35 =71
Q@vrige aktiver/passiver -8 3
Handelsomkostninger -27 -41
| alt kursgevinster og -tab -28.391 25.797
5 Andre indteegter 0 0
| alt nettoindteegter -26.197 29.388
6 Administrationsomkostninger -1.306 -2.006
Resultat for skat -27.503 27.382
7 Skat -63 -469
Arets nettoresultat -27.566 26.913
8 Til radighed for udlodning
BALANCE
2022 2021
Aktiver Hele tkr. Hele tkr.
10Likvide midler:
Indestéende i depotselskab 1.386 3.279
| alt likvide midler 1.386 3.279
10Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber 17.012 38.603
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 53.096 115.322
| alt kapitalandele 70.108 1563.925
Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 0 5
Andre tilgodehavender 23 23
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.465 37
Aktuelle skatteaktiver 49 52
| alt andre aktiver 1.587 117
Aktiver i alt 73.031 157.321
Passiver
9 Investorernes formue 71.541 156.411
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 168 293
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.322 617
| alt anden geeld 1.490 910
Passiver i alt 73.031 157.321

Handelsinvest

2021
Hele tkr.

o

o

[
i

34

6.634
19.272
25.906

-71

NOTER
2022
Hele tkr.
Note
1 Renteindtaegter:
Indestaende i depotselskab 0
| alt renteindtaegter 0
2 Renteudgifter:
Indestaende i depotselskab -14
| alt renteindtaegter -14
3 Udbytter:
Noterede aktier fra danske selskaber 452
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.756
I alt udbytter 2.208
4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber -3.337
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -25.054
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -28.391
Valutakonti 35
Q@vrige aktiver/passsiver -8
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger -46
Daekket af emissions- og indlesningsindteegter 19
Handelsomkostninger ved lebende drift -27
| alt kursgevinster og -tab -28.391
5 Andre indteaegter:
Momsrefusion 0
| alt andre indteegter 0
2022
Hele tkr
6 Administrationsomkostninger:
Administration -312
Investeringsforvaltning -487
Distribution, markedsfering og formidling -507
| alt administrationsomkostninger -1.306
7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes -63
8 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter 2.194

Ikke refunderbar udbytteskatter -64

Kursgevinst til udlodning -1.579
Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning -1.306
Udlodningsregulering ved emission/indlesning -923
Udlodning overfert fra sidste ar 24
| alt til radighed for udlodning -1.654
Administrationsomkostninger

incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes = -1.242
| alt til radighed for udlodning, netto -412
Heraf foreslaet udlodning 0
Frivillig udlodning 0
Heraf foreslaet overfort til udlodning neeste ar -412

3.591
-490
20.051

-2.006
319

21.516

o

21.516
21.496

~
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AFDELING NORDEN

NOTER

9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12
/Endring i udbetalt udiodning pa grund
af emission/indlesning
Emissioner i ret
Indlesninger i ret
Emissionstilleeg
Indlgsningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i ret
Overfert til udiodning fra sidste ar
Overfort til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning
Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

100plysninger om portefgljesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefoliesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hjiemmeside handelsinvest.dk

Hoved- og nogletal

Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning il

investorerne for aret (tkr.)

Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld

I alt
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AFDELING NORDEN AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

ANDELSKLASSENS PROFIL

Borsnoteret
Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4

2022 2021 .
Hele tkr. Hele tkr. Benchmark: SIX SRI Nordic 200 Net Index
— I ISIN kode: DK 0060048064
Andel af resultat af faellesportefolien -16.597 16.639 Portefgljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Klassespecifikke transaktioner: Stockholm
Administrationsomkostninger:
Administration -47 -48
Distribution, markedsfering og formidling -505 -700
Kiassens resultat “zae 6801
England 3% Holland 1%
Danmark 24%
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: . ] Sverige 43%
Renter og udbytter 2.142 2.136 = Andet 2%
Ikke refunderbar udbytteskatter -62 -291
Kursgevinst til udlodning -1.642 11.922
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -1.282 -1.431
Udlodningsregulering ved emission/indigsning -907 183 Finland 15%
Udlodning overfert fra sidste ar 24 39 s no
Lo ; —_— —_— chweiz 3%
| alt til rddighed for udlodning, brutto -1.627 12.558
L ’ . Norge 8% Kontant 1%
Administrationsomkostninger
incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes -1.225 0
| alt til rédigtwed for udllodning, netto -402 12.558 Telekommunikation 2%  Forbrugsgoder 4%
Heraf foreslaet udlodning 0 12.634 Finans 13%
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar -402 24 l _
- Ty Torsynlng 2%
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. = Formue- Sundheds
beviser vaerdi beviser veerdi
nom. nom.
Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 59.404 92.988 56.098 76.863 Materialer 6%
Udlodning fra sidste &r vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -12.534 -4.263 Industri 38%
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning 88 17 Ipforma}'@nstekno\ogw 9%
Emissioner i aret 22.695 25.184 11.563 16.839 Konsumentvarer 7%
Indlesninger i aret -17.206 -18.769 -8.257 -12.393
Indlesningsfradrag 33 21 160
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i aret 907 -183
Overfort til udlodning fra sidste ar -24 -39 140
Overfort til udlodning neeste ar -402 24
Foreslaet udlodning 0 12.534
Overfort fra resultatopgerelsen -17.630 3.555 120
| alt investorernes formue 64.893 69.860 59.404 92.988 ﬂ
w'v ¥ 100
2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og negletal 312 3112 3112 3112 12 e
Arets nettoresultat (tkr.) -17.149 15.891 10.116 12.301 -4.403 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Investorernes formue inklusive udlodning til Figuren viser hvad 100 kr. er blevet ti.
investorerne for éret (tkr) 69860 92988 76863 73634 78264 Veerdiudviklingen er pé basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.
Cirkulerende kapital (tkr.) 64.893 59.404 56.098 60.542 68.201
Styksterrelse (kr.) 100 100 100 100 100
Indre veerdi pr. andel 107,65 156,54 137,02 121,63 114,76 DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
Udlodning pr. andel 0,00 21,10 7,60 2,20 11,90 Novo Nordisk, Danmark 9,05
Arets afkast (pct.) -18,7 20,8 14,7 17,6 -5,7 Atlas, Sverige 4,67
Benchmarkafkast (pct.) -20,0 BEIG! 16,1 25,1 -7,4 Vestas Wind Systems A/S, Danmark 3,95
Sharpe ratio 0,3 0,8 0,6 0,7 0,5 Sampo, Finland 357
Sharpe ratio (benchmark) 0,7 1,2 0,7 0,6 0,4 Volvo AB, Sverige 335
Standardafvigelse 17,6 14,2 14,2 11,9 11,6
Standardafvigelse (benchmark) 9,0 71 7,2 9,2 11,4
Tracking error 6,6 3,9 2,3 2,2 2,8
Active share 51,9 48,6 48,1 48,8 43,6
Omkostningsprocent (pct.) 1,72 1,69 1,79 1,84 1,82
Handelsinvest 73



NORDEN ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af faellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:

Administration
Klassens resultat

Til radighed for udlodning:

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning
Udlodning overfert fra sidste ar

| alt til radighed for udlodning, brutto
Administrationsomkostninger

incl. udlodningsreg., som ikke kan modregnes
| alt til radighed for udlodning, netto

Heraf foreslaet udlodning
Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund

af emission/indlgsning
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlesningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner

og indlesninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen
I alt investorernes formue

Hoved- og nagletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel
Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse

Standardafvigelse (benchmark)

Tracking error
Active share

Omkostningsprocent (pct.)

74

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-10.410 11.132
-7 -110
-10.417 11.022
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
52 1.455
-2 -199
-37 8.129
-24 -575
-16 136
0 12
-27 8.958
-17 0
-10 8.958
0 8.962
0 4
-10 0
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
40.188 63.423 36.667 50.634
-8.962 -3.154
66 -2
4.685 5.398 5.090 7.289
-43.320  -47.919 -1.569 -2.386
11 16
81 4
16 -136
0 -12
-10 0
0 8.962
-10.423 2.208
1.553 1.681 40.188 63.423
2022 2021 2020 2021 2018
-10.417 11.022 6.719 8.594 -1.504
1.681 63.423 50.634 53.154 48.992
1.5653 40.188 36.667 43.430 42.336
100 100 100 100 100
108,32 157,82 138,09 122,39 115,72
0,00 22,30 8,60 3,10 13,10
-18,2 21,6 15,7 18,5 -4,9
-20,0 33,5 16,1 25,1 -7,4
0,3 0,8 0,6 0,7 0,5
0,7 1,2 0,7 0,6 0,4
17,6 14,2 14,2 11,9 11,6
9,0 71 7,2 9,2 11,4
6,6 3,9 2,3 2,2 2,8
51,9 48,6 48,1 48,8 43,6
0,99 0,99 1,04 1,01 0,96

ANDELSKLASSENS PROFIL

Unoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 4

Benchmark: SIX SRI Nordic 200 Net Index
ISIN kode: DK 0060824670
Portefoljeradgiver: Handelsbanken Fonder,
Stockholm

LANDEFORDELING

England 3% Holland 1%
Danmark 24%

Sverige 43%
Andet 2%

Finland 15%

Schweiz 3%

Norge 8% Kontant 1%

BRANCHEFORDELING

Forbrugsgoder 4%
Finans 13%
- l o Forsyning 2%

v

Telekommunikation 2%

Sundhedspleje 19%

Materialer 6%

Konsumentvarer 7% Industri 38%

Informationsteknologi 9%

VZARDIUDVIKLING

160
140
A FRFPY
D”M»v ¥ 100
80
3112 8112 3112 31.12 3112 8112
2017 2018 2019 2020 2001 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il
Veerdiudviklingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

Novo Nordisk, Danmark 9,05

Atlas, Sverige 4,67

Vestas Wind Systems A/S, Danmark 3,95

Sampo, Finland 3,57

Volvo AB, Sverige 3,35
Handelsinvest



DANMARK AK

AFDELINGEN UDBYDES | FIRE ANDELSKLASSER

e Danmark AK
e Danmark Engros AK

e Danmark Private Banking AK
e Danmark Engros 2017 AK

Samlet regnskab for afdelingen omfattende resultatet af investerin-
ger m.m., som foretages feelles for andelsklasserne og omkostnin-
ger findes péa de felgende sider. Noter for de enkelte andelsklasser
findes ogsé pa de felgende sider. Negletal for indre veerdier, afkast
og omkostninger m.m. beregnes for hver andelsklasse.

INDLEDNING

Beretningen ber leeses i sammenhasng med arsrapportens gene-
relle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofak-
torer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af andelsklassens seerlige risici fremgér nedenfor. For
yderligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklasser-
ne henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa han-
delsinvest.dk. Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed
ved indregning og maling eller useedvanlige forhold, der kan ha-
ve pavirket resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsful-
de haendelser efter regnskabsarets afslutning. Andelsklassernes
radgivere har en stor savel bred som dybtgaende videnekspertise.
Andelsklasserne er derfor ikke afhaengig af videnressourcer, der er
af seerlig betydning for den fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Andelsklasserne investerer i 20-50 danske selskaber, og styres ef-
ter en aktiv strategi, der sigter mod at opné et bedre afkast end
andelsklassermnes benchmark. Investeringerne i de enkelte andels-
klasser er identiske. Omkostningsniveauet varierer efter, hvilkken an-
delsklasse investor investerer i.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
5 &r, da kursudsvingene pa det danske aktiemarked i perioder
kan veere relativt store.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANS. RISICI

Da andelsklasserne investerer i danske aktier, har andelsklasserne
en forretningsmaessig risiko pa udviklingen i Danmark. Risikoen be-
star hovedsageligt af markedsrisiko, landerisiko, selskabsspecifik ri-
siko, branchespecifik risiko og radgiverrisiko. | &rsrapportens afsnit
om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan
man leese neermere om de forskellige typer af risici samt om for-
eningens overordnede vurdering af disse risici. Danmark er en lil-

le og meget &ben ekonomi, der pavirkes meget af udviklingen in-
ternationalt. Udviklingen i den globale ekonomi vil derfor have stor
betydning for andelsklassernes fremtidige afkast. Active share er

et mal for, hvor stor en andel af portefalien, der ikke er sammenfal-
dende med det valgte benchmark og for at male om en portefel-
je er aktivt forvaltet. Handelsinvest Danmark AK har en active sha-
re pa 26,08 og en trackingerror under 3%. Man kan ikke alene

pa baggrund af active share vurdere, om en investeringsfond sty-
res aktivt eller passivt. Pa mindre markeder - eksempelvis det dan-
ske aktiemarked — kan det veere sveert at have en hej active sha-
re, selvom man investerer aktivt, da udbuddet af selskaber gor det
vanskeligt at investere meget forskelligt fra benchmark. Vi har en

Handelsinvest

aktiv investeringsstrategi i Handelsinvest Danmark AK.
MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Arets forventninger til et afkast pa 5-10% blev ikke opnaet og
med et merafkast pa -4,63% relativt til benchmark lykkedes det
heller ikke, at levere et afkast der var bedre end benchmark.

De sterste positive bidragsydere til merafkastet kom fra over-
veegte i NKT, Sydbank, Novo Nordisk og ISS, mens under-
vaegte i Ambu, Novozymes og NTG ligeledes bidrog positivt til
merafkastet. Omvendt bidrog overveegte i H+H, Netcompany
og Demant negativt til merafkastet, og den samme gjorde un-
dervaegte i D/S Norden, Drilling CO of 1972, Chr Hansen og
Ringkjebing Landbobank.

Andelsklasse Afkast Benchmark
Danmark AK -16,75% -12,12%
Danmark Private Banking AK -16,03% -12,12%
Danmark Engros AK -16,09% -12,12%
Danmark Engros 2017 AK -16,12% -12,12%

2022 begyndte med en udpreeget frygt for inflation og recession,
som tiltog hen over &ret og skabte store udsving pa bade valuta,
rente, ravare og aktiemarkederne. Frygten for bade recession og
inflation blev forsteerket af Ruslands invasion af Ukraine. | lebet af
aret blev det mere og mere Klart at inflationen ikke kun var et mid-
lertidigt faenomen, som centralbankerne ellers havde meldt ud i de-
res prognoser for 2022. Konsekvensen blev at centralbankerne sa
sig nedsaget til at haeve renterne langt mere end markedet havde
ventet, hvilket bidrog til @get recessionsfrygt, kraftigt stigende mar-
kedsrenter og faldende aktiekurser. Selvom vi i vores markedsfor-
ventninger for 2022 sidste ar havde ventet aftagende veekst, flere
"normale” markedskorrektioner for aktier samt et udfordrende mil-
jo for rentebaerende aktiver som felge af udsigt til pengepolitiske
stramninger, blev afkastet pa de forskellige aktiver dog langt lavere,
end vi havde ventet. Aret indledtes med en afkastforventning pa 5-
10 %, men det faktiske afkast blev betydeligt lavere end ventet.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Vi venter, at vaekstnedgangen fortsaetter en tid endnu, hvilket
iseer skyldes at vi har haft en periode med relativt markante pen-
gepolitiske stramninger. Derfor er det et sandsynligt scenarie, at
aktiemarkederne i lobet af forste halvar af 2023 leber ind i me-

re modvind. Det kan forstaerkes yderligere, hvis virksomhederne
begynder at opleve fald i indtjeningen. Selvom aktier méalt pa pris
i forhold til indtjening er blevet billigere gennem 2022 som fel-

ge af fald i prisen, kan lavere indtjening udfordre prisfastsasttel-
sen. Globalt set knytter den starste risiko sig i 2023 til om infla-
tionen forbliver pa heje niveauer laengere end ventet og at vaek-
sten samtidig udvikler sig svagere end ventet. Vi forventer, at den
overordnede inflation vil aftage i takt med veekstnedgangen, da
der skal bruges faerre révarer til produktion. Samtidig ser leve-
ringsudfordringerne ud til at veere hastigt pa vej i den rigtige ret-
ning. Omvendt er vi ikke s& overbevist om, at kerneinflationen fal-
der s& hurtigt tilbage som konsensus venter, hvilket vil f& central-
bankerne til at fastholde den stramme kurs. Selvom varepriser-
ne er pa vej ned, ser vi en risiko for, at lenveekst, service- og hus-
lejerelaterede priser vil fortseette med at traekke i den anden ret-
ning. | det scenarie vil vi se fortsat pres pa rentemarkedet og indi-
rekte pa aktiemarkedet, da aktiemarkedet skal prissasttes lavere.
Vi venter at danske aktier stiger med 5-10% i 2023.
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AFDELING DANMARK

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note
Renter og udbytter:
Renteindteegter
2 Renteudgifter
3 Udbytter
| alt renter og udbytter

-

4 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele
Valutakonti
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indteegter

| alt nettoindteegter

6 Administrationsomkostninger
Resultat for skat

7 Skat
Arets nettoresultat

8 Til radighed for udlodning

BALANCE
Aktiver

10Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

10Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber
| alt kapitalandele

Andre aktiver:
Andre tilgodehavender
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

9 Investorernes formue
Anden geeld:
Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

76

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
0 0
-196 -250
75.126 46.136
74.930 45.886
-627.034 569.864
0 8
-245 -338
-627.279 569.529
3 7
-552.346 615.422
-17.962 -20.374
-570.308 595.048
-12.181 2174
-582.489 592.874

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
2.628 8.107
2.628 8.107
2.468.539 3.528.883
60.120 114.663
2.528.659 3.643.546
95 95
12.155 33.621
12.250 33.716
2.543.537 3.685.369
2.538.552 3.648.256
2.640 3.619
2.345 33.494
4.985 37.113
2.543.537 3.685.369

NOTER

Note

1

Renteindtzegter:
Indestaende i depotselskab
| alt renteindtaegter

Renteudgifter:
Indestaende i depotselskab
| alt renteudgifter

Udbytter:

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
I alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Valutakonti

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlesningsindteegter
Handelsomkostninger ved lebende drift

I alt kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Momsrefusion
| alt andre indtaegter

Administrationsomkostninger:
Administration

Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger

Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes

Til radighed for udlodning:

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter

Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlegsning
Udlodning overfert fra sidste ar

| alt til radighed for udlodning

Heraf foreslaet udlodning

Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
0 0
0 0
-196 -250
-196 -250
70.567 39.925
4.559 6.211
75.126 46.136
-613.375 533.914
-13.659 35.950
-627.034 569.864
0 3
-984 -990
739 652
-245 -338
-627.279 569.529
3 7
8 7
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-2.691 -2.716
-11.492 -12.974
-3.779 -4.684
-17.962 -20.374
-12.181 2174
74.933 45.893
-12.181 2174
165.010 228.061
-17.962 -20.374
-28.235 35.318
273 111
181.838 286.835
181.551 286.562
0 0
287 273

Handelsinvest



AFDELING DANMARK

NOTER
2022 2021
Formue- Formue-
veerdi veerdi
9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 3.648.256 2.160.900
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -286.562 -170.929
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlasning 4.867 -1.852
Emissioner i &ret 456.127 1.425.820
Indlesninger i aret -702.464 -3569.259
Emissionstilleeg 436 562
Indlesningsfradrag 381 140
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret 28.235 -35.318
Overfort til udiodning fra sidste ar -273 -111
Overfort til udlodning neeste ar 287 273
Foresléet udlodning 181.551 286.562
Overfort fra resultatopgerelsen -792.289 341.468
| alt investorernes formue 2.538.552 3.648.256
100plysninger om portefeljesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefoliesammensaetning kan rekvireres
ved henvendelse til Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa
Handelsinvest’s hiemmeside handelsinvest.dk
Afdelingen ejer aktier for 58.442 tkr. i 2022 i Jyske Bank,
der er foreningens veesentligste samarbejdspartner.
Hoved- og nogletal 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (tkr.) -582.489 592.874 528.461 338.247 -158.216
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 2.5638.552 3.648.256 2.160.900 1.501.284 1.306.744
2022 2021
Procentvis fordeling af finansielle instrumenter
Boarsnoterede finansielle instrumenter 99,61% 99,87%
99,61% 99,87%
Andre aktiver/anden geeld 0,39% 0,13%
I alt 100,00% 100,00%
Handelsinvest 77



DANMARK AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af faellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration

Distribution, markedsfering og formidling
Klassens resultat

Til rddighed for udlodning:

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter

Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning
Udlodning overfert fra sidste ar

| alt til radighed for udlodning

Heraf foreslaet udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Emissionstilleeg

Indlesningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste ar
Overfert til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

I alt investorernes formue

Hoved- og nagletal

Arets nettoresultat (tkr.)
Investorernes formue inklusive udlodning il
investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Tracking error

Active share
Omkostningsprocent (pct.)
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Sundhedspleje 27%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-118.762 120.948
-127 -130
__8731 4629
_-117.620 _116.189
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
14.938 8.837
-2.428 -419
32.894 43.912
-6.642 -7.740
-5.477 6.915
74 26
33.359 51.531
33.323 51.457
36 74
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
128.002 702.458 134.203 671.306
-51.457 -50.460
109 103
27.180 117.278 29.649 147.968
-34.445 -144.776 -35.850 -182.728
32 50
33 30
5.477 -6.915
74 -26
36 74
33.323 51.457
-156.382 71.599
120.737 506.057 128.002 702.458
2022 2021 2020 2019 2018
-117.620 116.189 168.804 123.466 -61.980
506.057 702.458 671.306 531.798 475.747
120.737 128.002 134.203 136.841 146.047
100 100 100 100 100
419,14 548,79 500,22 388,63 325,75
27,60 40,20 37,60 13,30 23,40
-16,8 18,6 33,2 28,0 -11,7
=25 19,5 29,4 26,7 7,5
0,5 1,1 0,9 1,1 0,9
0,6 1,2 1,0 1,1 0,9
17,6 18,7 18,9 12,6 13,4
16,8 12,8 12,9 11,9 1,7
2,3 2,2 2,5 2,3 2,4
26,1 28,5 31,1 23,0 23,7
1,21 1,20 1,24 1,31 1,39

ANDELSKLASSENS PROFIL

Barsnoteret

Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4
Benchmark: OMXCCAP-indeks inkl. udbytte

ISIN kode: DK 0010232768

Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

LANDEFORDELING

Finland 2%

Kontanter 1%

Danmark 97%

BRANCHEFORDELING

Materialer 7%

Konsumentvarer 6%

Forbrugsgoder 2%

Informationsteknologi 3%

VZARDIUDVIKLING

Finans 21%

I
. Forsyning 5%

Industri 29%

200

120

100

31.12
2017

31.12
2018

31.12
2019

31.12
2020

31.12 31.12
2021 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il
Veerdiudviklingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

Novo Nordisk 9,68

DSV 8,15

Danske Bank 6,47

Vestas Wind Systems A/S 6,36

A.P. Maller - Maersk 5,06
Handelsinvest



PRIVATE BANKING DANMARK AK

NOTER ANDELSKLASSENS PROFIL

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse
Ikke bersnoteret

RESULTATOPGQRELSE FOR PERIODEN Udbyttebetalende
1. JANUAR - 31. DECEMBER Risikoindikator: 4
2022 2021 Benchmark: OMXCCAP-indeks inkl. udbytt
Hele tkr. Hele tkr. enchmark: -indeks inkl. udbytte
EEE—— EEEE— ISIN kode: DK 0060562965
Andel af resultat af feellesportefolien -8.572 12.004 Portef@”eradglver: JySke Bank A/S

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:
Administration -4 -4

Klassens resultat -8.576 12.000
— —28

Finland 2% Kontanter 1%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
Til radighed for udlodning: . T
Renter og udbytter 896 704
Ikke refunderbar udbytteskatter -146 -33
Kursgevinst til udlodning 1.974 3.496
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -170 -242
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -339 539
Udlodning overfert fra sidste ar 0 0
| alt til radighed for udlodning 2.215 4.464
Heraf foreslaet udlodning 2215 4.464 Danmark 97%
Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar 0 0
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue- Forbrugsgoder 2% Finans 21%
beviser vaerdi beviser vaerdi
nom. nom.
Investorernes formue:. Sundhedspleje 27% "
Investorernes formue (primo) 39.150 55.929 61.630 80.162 " Forsyning 5%
Udlodning fra sidste ar vedrerende -
cirkulerende beviser 31.12 -4.464 -6.485
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning 51 198
Emissioner i aret 0 0 0 0
Indlosninger i &ret -11.340 -12.585 -22.480 -29.977 Materialer 7%
Emissionstilleeg 0 0 Industri 29%
Indlgsningsfradrag 8 31 Konsumentvarer 6%
Regulering af udlodning ved emissioner Informationsteknologi 3%
og indlesninger i aret 339 -539
Overfort til udlodning fra sidste &r 0 0
Overfort til udlodning neeste ar 0 0
Foreslaet udlodning 2.215 4.464 200
Overfort fra resultatopgerelsen -11.130 8.075 s
1 alt investorernes formue 27.810 30.363 39.150 55.929 /VV\ 180
WT 160
'N r 140
2022 2021 2020 2019 2018 ¥y
Hoved- og nggletal 120
Arets nettoresultat (tkr.) -8.576 12.000 20.661 22.416 -10.300 /
Investorernes formue inklusive udlodning til MMW ' 100
investorerne for aret (tkr.) 30.363 55.929 80.162 86.473 86.352
Cirkulerende kapital (tkr.) 27.810 39.150 61.630 85.650  101.830 w12 a2 oo P TR
Styksterrelse (kr.) 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Indre veerdi pr. andel 10.917,90 14.285,79 13.007,05 10.096,05 8.480,06 Figuren viser hvad 100 kr. er blevet ti.
Udlodning pr. andel 796,30 1.140,10 1.052,20 412,50 688,60 Veerdiudviklingen er pé basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.
Avrets afkast (pct.) -16,0 19,5 34,2 29,0 -10,9
Benchmarkafkast (pct.) -12,1 19,5 29,4 26,7 -7,5
Sharpe ratio 05 1,1 0,9 11 0,9 DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
Sharpe ratio (benchmark) 0,6 1,2 1,0 1,1 0,9 Novo Nordisk 9,68
Standardafvigelse 17,6 13,7 13,9 12,6 13,4 DSV 8,15
Standardafvigelse (benchmark) 16,8 12,8 1239 9 11,7 Danske Bank 6,47
Tracking error 2,3 2,2 2,5 2,3 2,5 Vestas Wind Systems A/S 6.36
Active share 26,1 28,5 31,1 23,0 23,7
. A.P. Moller - Meersk 5,06
Omkostningsprocent (pct.) 0,51 0,50 0,54 0,55 0,55

Handelsinvest 79



DANMARK ENGROS AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

8. SEPTEMBER - 31. DECEMBER

Andel af resultat af faellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:

Administration
Klassens resultat

Til radighed for udlodning:

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlasning
Udlodning overfert fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning

Heraf foreslaet udlodning
Frivillig udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund

af emission/indlgsning
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlesningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner

og indlesninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfort til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen
I alt investorernes formue

Hoved- og nagletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning il

investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel
Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse

Standardafvigelse (benchmark)

Tracking error
Active share

Omkostningsprocent (pct.)

80

Sundhedspleje 27%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
—117:805 21.987
1 N
-17.306 21.986
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
981 1.642
-159 -78
2.159 8.158
-184 5515
-378 1.257
10 15
2.429 10.439
2.397 10.429
0 0
32 10
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
101.247 130.501 89.872 105.420
-10.429 -8.538
0 0
5.396 5.635 13.255 13.635
-72.887 -75.229 -1.880 -2.003
4 0
a7 1
378 -1.257
-10 =15
32 10
2.397 10.429
-20.103 12.819
33.756 33.223 101.247 130.501
2022 2021 2020 2019 2018
-17.306 21.986 27.894 26.047 -22.243
38.223 130.501 105.420 88.228 193.533
33.756 101.247 89.872 96.932 252.896
100 100 100 100 100
98,42 128,89 117,30 91,02 76,53
7,10 10,30 9,50 3,70 6,30
-16,1 19,6 34,2 29,0 -10,9
=25 19,5 29,4 26,7 7,5
0,5 1,1 0,9 1,1 0,2
0,6 1,2 1,0 11 0,4
17,6 18,7 18,9 12,6 12,0
16,8 12,8 12,9 11,9 11,0
2,3 2,2 2,5 2,3 2,4
26,1 28,5 31,1 23,0 23,7
0,50 0,49 0,53 0,55 0,55

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke bersnoteret

Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4
Benchmark: OMXCCAP-indeks inkl. udbytte
ISIN kode: DK 0060654499
Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

LANDEFORDELING

Finland 2%

Kontanter 1%

Danmark 97%

BRANCHEFORDELING

Forbrugsgoder 2%

Materialer 7%

Konsumentvarer 6%

Finans 21%

Informationsteknologi 3%

VZARDIUDVIKLING

b
. Forsyning 5%

Industri 29%

o 120

100

80
31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il

Veerdiudviklingen er pa basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

PROCENT

Novo Nordisk 9,68

bsv 8,15

Danske Bank 6,47

Vestas Wind Systems A/S 6,36

A.P. Moller - Maersk 5,06
Handelsinvest



DANMARK ENGROS 2017 AK

NOTER

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andel af resultat af feellesportefolien
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger:

Administration
Klassens resultat

Til radighed for udlodning:

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskatter

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning

i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlasning
Udlodning overfert fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning

Heraf foreslaet udlodning

Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar

Investorernes formue:

Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende

cirkulerende beviser 31.12

/Endring i udbetalt udlodning pa grund

af emission/indlasning
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved emissioner

og indlesninger i aret

Overfert til udlodning fra sidste ar
Overfert til udlodning naeste ar

Foresléet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

Hoved- og nogletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning til

investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)
Styksterrelse (kr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel
Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse

Standardafvigelse (benchmark)

Tracking error
Active share
Omkostningsprocent (pct.)

Handelsinvest

Sundhedspleje 27%

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-438.854 442.825
-133 -126
-438.987 442.699
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
58.118 34.710
-9.448 -1.644
127.983 172.495
-10.966 -11.837
-22.041 26.607
189 70
143.835 220.401
143.616 220.212
219 189
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
500.486 2.759.368 259.719  1.304.012
-220.212 -105.446
4.707 -2.153
75.087 333.214 268.683  1.264.217
-107.716 -469.874 -27.916 -144.551
400 512
293 78
22.041 -26.607
-189 740)
219 189
143.616 220.212
-604.674 248.975
467.807  1.968.909 500.486  2.759.368
2022 2021 2020 2019 2018
-438.987 442.699 311.102 166.318 -63.693
1.968.909 2.759.368 1.304.012 794.785 551.112
467.807 500.486 259.719 2038.959 168.351
100 100 100 100 100
420,88 551,34 502,08 389,68 327,36
30,70 44,00 40,60 15,90 26,60
-16,1 19,56 34,2 29,0 -10,9
-12,1 19,5 29,4 26,7 -7,5
0,5 1,1 0,9 1,1 0,9
0,6 1,2 1,0 1,1 0,9
17,6 13,7 13,9 12,6 13,4
16,8 12,8 12,9 11,9 11,7
2,3 2,2 2,5 2,3 2,4
26,1 28,5 31,1 23,0 23,7
0,51 0,49 0,54 0,56 0,57

ANDELSKLASSENS PROFIL

Ikke barsnoteret

Udbyttebetalende
Risikoindikator: 4
Benchmark: OMXCCAP-indeks inkl. udbytte
ISIN kode: DK 0060824167
Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

LANDEFORDELING

Finland 2%

Kontanter 1%

Danmark 97%

BRANCHEFORDELING

Forbrugsgoder 2%

Materialer 7%

Konsumentvarer 6%

Finans 21%

Informationsteknologi 3%

VZRDIUDVIKLING

.
. Forsyning 5%

Industri 29%

200

N

/ﬂ
N MP/’\II
W (

31.12 31.12 31.12
2017 2018 2019

31.12
2020

80
31.12 31.12

2021 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.

Veerdiudvikiingen er pé basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

PROCENT

Novo Nordisk 9,68
DSV 8,15
Danske Bank 6,47
Vestas Wind Systems A/S 6,36
A.P. Maller - Maersk 5,06
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DEFENSIV 10

INDLEDNING

Beretningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgéar ne-
denfor. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes
pé handelsinvest.dk.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved ind-
regning og maling eller usaedvanlige forhold, der kan have pa-
virket resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsfulde
haendelser efter regnskabsérets afslutning.

Afdelingens rédgivere har en stor savel bred som dybtgdende
videnekspertise. Afdelingen er derfor ikke afheaengig af viden-
ressourcer, der er af seerlig betydning for den fremtidige ind-
tjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen investerer i aktier og obligationer og/eller danske
investeringsforeninger og ETF’er, der investerer i aktier og ob-
ligationer. Afdelingens gennemsnitlige renteeksponering malt
over aret skal minimum veere >50 pct. af hensyn til fasthol-
delse af kapitalindkomstbeskatning for frie midler. Afdelingens
formue skal vaere investeret i 0-20% aktier med 10% som
neutral position og 80-100% obligationer med 90% som neu-
tral position.

Malet med denne investering er, via en aktiv investeringsstra-
tegi, at skabe et afkast der minimum giver et afkast svarende
til afkastet pa benchmark efter omkostninger.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pé minimum
3 ar pa grund af kursudsving p& andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da der investeres i aktier, kan der blive tale om udsving i for-
muens markedsveerdi.

Risikoen bestar generelt af renterisiko, landerisiko, markedsri-
siko, udstederrisiko, selskabsspecifik risiko, branchespecifik ri-
siko, valutarisiko og radgiverrisiko. | arsrapportens afsnit om
investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan
man leese naermere om de forskellige typer af risici samt om
foreningens overordnede vurdering af disse risici.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Arets resultat har i 2022 ikke levet op til afdelingens malsast-
ning om at overga benchmark efter omkostninger. De staor-
ste positive bidragsydere til afkastet kom fra overveegt i aktier

82

samt overvaegt i amerikanske aktier. Pa negativsiden har fra-
valg af fossil energi som folge af tilgangen til baeredygtig in-
vestering veere et stort bidrag til den negative performance.
Derudover har selskaber med hej ESG score generelt veeret
udfordret i 2022, og har dermed ogsa bidraget til den negative
performance. P4 rentesiden har udviklingen for lange danske
konverterbare realkreditobligationer ogsa skabt et negative bi-
drag — dette pa trods af en vending sidst pa aret.

Aret samlede afkast blev dermed under afkastforventningen
pa 0-2% ved arets start. Dette skyldes negative bidrag fra alle
anvendte aktivklasser, idet renteklassernes negative afkast for
aret ikke er vaesentligt bedre end de negative aktieafkast.

Benchmark
-12,23%

Afdeling Afkast

Defensiv 10 -14,21%

2022 blev pd mange méader et usaedvanligt &r pa de finansiel-
le markeder. Kombinationen af aftagende veekst, geopolitisk
usikkerhed og markante pengepolitiske stramninger gav gen-
nem aret ekstreme udsving pa bade aktier, ravarer, renter og
valuta. En vaesentlig &rsag til de store udsving pa de finan-
sielle markeder kan i hgj grad tilskrives centralbankernes for-
s@g pa at deemme op for de hejeste inflationsniveauer, vi har
set i den vestlige del af verden i mere end 40 &r. Baggrunden
for den stigende inflation skyldes flere forhold. De massive un-
derstettende finans- og pengepolitiske tiltag i kelvandet pé co-
rona-krisen i 2020-21 medferte stor efterspoergsel efter va-

rer i en periode, hvor man ikke kunne rejse eller ga pé restau-
rant. Dertil kan leagges geopolitiske pavirkninger fra specielt
Ruslands invasion af Ukraine og et forhgjet speendingsniveau
mellem Kina og USA.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Inflation og centralbankernes reaktion har vaeret det altdomi-
nerende tema i 2022. Det har i den grad sat sit negative praeg
pé forbrugertilliden, men ogsé stemningen pa de finansiel-

le markeder. F& personer beskaeftiget inden for investerings-
branchen har oplevet 1970°erne med hgj inflation. Derfor ved
vi reelt meget lidt om perioder med hgj inflation. Selv che-

fen for FED, Jerome Powell udtalte i juni til et ECB made i
Portugal:"We now understand better how little we understand
about inflation”. Centralbankerne bade i USA og Europa vir-
ker dog fast besluttede pa at fa bragt inflationen ned mod
maélseetningen pa 2% af frygt for, at de langsigtede inflations-
forventninger bliver forankret pa et hgjere niveau og danner
grundlag for en pris-lenspriral som i 1970 erne. Vi forventer
derfor, at inflation og centralbankernes reaktion ogséa i 2023
vil veere et meget centralt og dominerende markedstema. Det
betyder samtidig, at vi ogsa i 2023 forventer, at de store ud-
sving pé de finansielle markeder vil fortseette.

Pa denne baggrund forventes afdelingen at give et positivt af-
kast pa i 2023 pa mellem 1,5 — 3,5%.

Handelsinvest



DEFENSIV 10

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note
Renter og udbytter:
Renteindteegter
2 Renteudgifter
3 Udbytter
| alt renter og udbytter

—

4 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Kapitalandele
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indtaegter

| alt nettoindteegter

6 Administrationsomkostninger
Resultat for skat

7 Skat
Arets nettoresultat

8 Til radighed for udlodning

BALANCE
Aktiver

10 Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

10Obligationer:
Noterede obligationer fra
danske udstedere
| alt obligationer

10Kapitalandele:
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
| alt kapitalandele

Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m.
Andre tilgodehavender
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

9 Investorernes formue
Anden geeld:
Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

Handelsinvest

NOTER

Note

1 Renteindtaegter:
Indestéende i depotselskab
Noterede obl. fra danske udstedere
| alt renteindteegter

2 Renteudgifter:
Indestéende i depotselskab
| alt renteindteegter

3 Udbytter:
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
I alt udbytter

4 Kursgevinster og -tab:
Noterede obligationer fra danske udstedere
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele
Valutakonti
Qvrige aktiver/passsiver
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved lebende drift
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indteegter:
Modtagne provisioner
| alt andre indtaegter

6 Administrationsomkostninger:
Administration
Investeringsforvaltning
Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger
| "Administration” indgér 391 tkr. i 2022 og 494 tkr. | 2021 fra
"Kursregulering af investeringsbeviser ”.
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DEFENSIV 10

NOTER
2022 2001 AFDELINGENS PROFIL
Hele tkr. Hele tkr. Barsnoteret
7 Skat Udbyttebetalende
Udbytteskat som ikke kan refunderes -291 0 Risikoindikator: 2

Benchmark: Nordea Constant Maturity 5 ar

8 Til radighed for udiodning: (72%), Barclays Euro-Agg Corp. TR Index

Renter og udbytter 5.319 6.867 )
lkke refunderbar udbytteskatter 291 0 Unhedged EUR (18%), Solactive ISS ESG
Kursgevinst til udlodning -5.664 5.151 Screened Global Markets Index NTR (8,5%)
e 0g OMXCOAP ind. udbyte (1,5%
Overfort fra kursregulering ISIN kode: DKO060774479
af investeringsbeviser 391 494 Portefelieradgiver: Jyske Bank A/S
Udlodningsregulering ved
emission/indlesning 71 -1.135
Udlodning overfort fra sidste ar 0 127
pcirininaonsomkosinger o e
Administrationsomkostninger incl.
udlodningsreg., som ikke kan modregnes -1.658 0 110
I alt til radighed for udlodning, netto -726 8.515
Heraf foresl&et udlodning 0 8.5156 /MN\ 105
Heraf foresldet overfert til udiodning nesste &r -726 0 /f‘/‘ /',' \
o
w'. 4 ’ 100

2022 2022 2021 2021 \vn\a 95

Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi %
nom. nom.
9 Investorernes formue:

Investorernes formue (primo) 328.603 348.560 386.021 413.458 T o o o o o 85

. ) . A . 1. 1. 1. .
Udlodning fra sidste ar vedrerende o017 2018 2019 2020 5021 0092
cirkulerende beviser 31.12 -8.515 -4.246

. . . " Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il

/Endring i udbetalt udlodning pa grund Veerdiudvikingen er pé basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.
af emission/indlesning 221 7
Emissioner i aret 2.262 2.295 9.352 9.927
Indllrzzs.ninge.r i aret -566.617 -563.528 -66.770 -70.708 DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
Emissionstillaeg 4 e Danske obligationer 67,10
Indlesningsfradrag 62 81 )

. . . Danske aktier 1,85
Regulering af udlodning ved emissioner e
og indlesninger i &ret 71 1.135 Udenlandske oblfgat\oner 21,22
Overfort til udlodning fra sidste &r 0 -127 Udenlandske aktier 8.
Overfort til udlodning naeste ar -726 0 @urige ink. likvide T
Foreslaet udlodning 0 8.515
Overfert fra resultatopgerelsen -44.946 -9.498
| alt investorernes formue 274.248 243.356 328.603 348.560

100plysninger om portefeliesammensaetning.
Specifikation af afdelingens portefaliesammensastning kan rekvireres ved henvendelse il
Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa Handelsinvest's hiemmeside handelsinvest.dk

2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og nagletal
Arets nettoresultat (tkr.) -45.743 25 8.447 15.851 -2.629
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.) 243.356 348.560 413.458 443.139 372.535
Cirkulerende kapital (tkr.) 274.248 328.603 386.021 419.311 364.311
Indre veerdi pr. andel 88,74 106,07 107,11 105,68 102,26
Udlodning pr. andel 0,00 2,60 1,10 1,30 0,80
Arets afkast (pct.) -14,2 0,1 2,6 4,2 -0,7
Benchmarkafkast (pct.) -12,2 1,1 2,3 4,9 0,2
Sharpe ratio 0,0 0,9 1,0 - -
Sharpe ratio (benchmark) 1,0 1,3 1,2 - -
Standardafvigelse 51 2,7 2,8 - -
Standardafvigelse (benchmark) 3,0 2,4 2,4 - -
Omkostningsprocent (pct.) 0,79 0,78 0,81 0,81 0,77
2022 2021
Procentvis ford. af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,89% 97,92%
98,89% 97,92%
Andre aktiver/anden geeld 1,11% 2,08%
I alt 100,00% 100,00%
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DEFENSIV 30

INDLEDNING

Beretningen bor laeses i sammenhasng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgér neden-
for. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
handelsinvest.dk.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indreg-
ning og maling eller usasdvanlige forhold, der kan have pavirket
resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsfulde heen-
delser efter regnskabsarets afslutning.

Afdelingens radgivere har en stor svel bred som dybtgéende
videnekspertise. Afdelingen er derfor ikke afthaengig af videnres-
sourcer, der er af seerlig betydning for den fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen investerer i aktier og obligationer og/eller danske in-
vesteringsforeninger og ETF er, der investerer i aktier og obliga-
tioner. Afdelingens gennemsnitlige renteeksponering malt over
aret skal minimum veere >50 pct. af hensyn til fastholdelse af
kapitalindkomstbeskatning for frie midler. Afdelingens formue
skal veere investeret i 15-45% aktier med 30% som neutral po-
sition og 55-85% obligationer med 70% som neutral position.

Malet med denne investering er, via en aktiv investeringsstrate-
gi, at skabe et afkast der minimum giver et afkast svarende til
afkastet pa benchmark efter omkostninger.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
3 &r pa grund af kursudsving p& andelene.

Forretningsmaessige og finansielle risici
Da der investeres i aktier, kan der blive tale om udsving i formu-
ens markedsveerdi.

Risikoen bestar generelt af renterisiko, landerisiko, markedsrisi-
ko, udstederrisiko, selskabsspecifik risiko, branchespecifik risi-
ko, valutarisiko og radgiverrisiko. | &rsrapportens afsnit om in-
vesteringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan man
leese neermere om de forskellige typer af risici samt om forenin-
gens overordnede vurdering af disse risici.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Arets resultat har i 2022 ikke levet op til afdelingens mélsestning
om at overgd benchmark efter omkostninger. De sterste positi-

ve bidragsydere til afkastet kom fra overveegt i aktier samt over-
vaegt i amerikanske aktier. Pa negativsiden har fravalg af fos-

sil energi som folge af tilgangen til baeredygtig investering veere

et stort bidrag til den negative performance. Derudover har sel-

skaber med hej ESG score generelt vaeret udfordret i 2022, og

har dermed ogséa bidraget til den negative performance. Pa ren-

Handelsinvest

tesiden har udviklingen for lange danske konverterbare realkre-
ditobligationer ogsa skabt et negative bidrag — dette pa trods af
en vending sidst pa éaret.

Aret samlede afkast blev dermed under afkastforventningen péa

1-3% ved érets start. Dette skyldes negative bidrag fra alle an-

vendte aktivklasser, idet renteklassernes negative afkast for aret
ikke er vaesentligt bedre end de negative aktieafkast.

Afdeling Afkast
Defensiv 30 -14,84%

Benchmark
-12,62%

2022 blev pa mange mader et usasdvanligt ar pa de finansielle
markeder. Kombinationen af aftagende veekst, geopolitisk usik-
kerhed og markante pengepolitiske stramninger gav gennem
aret ekstreme udsving péa béde aktier, ravarer, renter og valuta.
En veesentlig &rsag til de store udsving pé de finansielle marke-
der kan i hej grad tilskrives centralbankernes forseg pa at desm-
me op for de hgjeste inflationsniveauer, vi har set i den vest-
lige del af verden i mere end 40 ar. Baggrunden for den sti-
gende inflation skyldes flere forhold. De massive understotten-
de finans- og pengepolitiske tiltag i kelvandet pa corona-krisen

i 2020-21 medforte stor eftersporgsel efter varer i en periode,
hvor man ikke kunne rejse eller ga pa restaurant. Dertil kan laeg-
ges geopolitiske pavirkninger fra specielt Ruslands invasion af
Ukraine og et forhgjet spaendingsniveau mellem Kina og USA.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Inflation og centralbankernes reaktion har veeret det altdomine-
rende tema i 2022. Det har i den grad sat sit negative preeg pa
forbrugertilliden, men ogséa stemningen pa de finansielle mar-
keder. Fa personer beskasftiget inden for investeringsbranchen
har oplevet 1970°erne med hgj inflation. Derfor ved vi reelt me-
get lidt om perioder med hgj inflation. Selv chefen for FED,
Jerome Powell udtalte i juni til et ECB made i Portugal:"We now
understand better how little we understand about inflation”.
Centralbankerne béde i USA og Europa virker dog fast beslut-
tede pa at fa bragt inflationen ned mod malsastningen pa 2% af
frygt for, at de langsigtede inflationsforventninger bliver forank-
ret pé et hejere niveau og danner grundlag for en pris-lenspriral
som i 1970’ erne. Vi forventer derfor, at inflation og centralban-
kernes reaktion ogsé i 2023 vil veere et meget centralt og domi-
nerende markedstema. Det betyder samtidig, at vi ogsa i 2023
forventer, at de store udsving péa de finansielle markeder vil fort-
Seette.

Pa denne baggrund forventes afdelingen at give et positivt af-
kast pa i 2023 pa mellem 2,5 — 4,5%.
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DEFENSIV 30

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note

Renter og udbytter:

NOTER

Note
1 Renteindtaegter:

—

Renteindteegter

2 Renteudgifter

3 Udbytter

| alt renter og udbytter

4 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Kapitalandele
Valutakonti
Qvrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indteegter

| alt nettoindteegter

6 Administrationsomkostninger

Resultat for skat
7 Skat
Arets nettoresultat
8 Til radighed for udlodning

BALANCE
Aktiver

10Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

10 Obligationer:
Noterede obligationer fra
danske udstedere

| alt obligationer

10Kapitalandele:

Investeringsbeviser i andre danske

Investeringsforeninger

Investeringsbeviser i udenlandske

Investeringsforeninger
| alt kapitalandele

Andre aktiver:

Tilgodehavende renter, udbytte m.m.

Andre tilgodehavender

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

9 Investorernes formue

Anden geeld:
Skyldige omkostninger

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

86

Indestéende i depotselskab

Noterede obl. fra danske udstedere

| alt renteindteegter

2 Renteudgifter:

Indestéende i depotselskab
| alt renteindteegter

3 Udbytter:
Investeringsbeviser i andre danske

Investeringsforeninger

Investeringsbeviser i udenlandske

Investeringsforeninger
| alt udbytter

4 Kursgevinster og -tab:
Noterede obligationer fra danske udstedere
Investeringsbeviser i andre danske

Investeringsforeninger

Investeringsbeviser i udenlandske

Investeringsforeninger

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Valutakonti
@vrige aktiver/passsiver

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter
Handelsomkostninger ved lebende drift

| alt kursgevinster og -tab

Andre indtaegter:
Modtagne provisioner
| alt andre indtaegter

Administrationsomkostninger:

Administration
Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger

| "Administration” indgr 1.630 tkr. i 2022 og 2.157 tkr. i 2021
fra "Kursregulering af investeringsbeviser ”.

Handelsinvest



DEFENSIV 30

NOTER

7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes

8 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter
Ikke refunderbar udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger il
modregning i udlodning
Overfort fra kursregulering af
investeringsbeviser
Udlodningsregulering ved
emission/indlesning
Udlodning overfert fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning, brutto
Administrationsomkostninger incl.
udlodningsreg., som ikke kan modregnes
| alt til radighed for udlodning, netto
Heraf foreslaet udlodning
Heraf foreslaet overfert til udlodning
naeste ar

9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlesningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret
Overfort til udlodning fra sidste ar
Overfort til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning
Overfort fra resultatopgerelsen
I alt investorernes formue

100plysninger om portefeliesammensaetning.

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-3.074 0
31.747 28.928
-3.074 0
-26.068 34.510
-8.347 -9.564
1.630 2.157
28 2.858
781 662
-3.303 59.551
-3.303 0
0 59.551
0 58.770
0 781
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
1.013.272 1.159.264 916.678  1.019.003
-58.770 -19.250
-81 -328
50.909 51.430 113.322 127.013
-105.067 -99.102 -16.728 -18.996
50 186
160 30
-28 -2.858
-781 -662
0 781
0 58.770
-166.624 -4.425
959.114 885.518 1.013.272  1.159.264

Specifikation af afdelingens portefoliesammensaetning kan rekvireres ved henvendelse til
Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa Handelsinvest's hiemmeside handelsinvest.dk

Hoved- og nggletal

Arets nettoresultat (tkr.)
Investorernes formue inklusive udlodning til
investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Omkostningsprocent (pct.)

Procentvis ford. af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld
1 alt

Handelsinvest

2022 2021 2020 2019 2018
-167.433 51.606 47.848 78.003 -19.734
885.5618 1.169.264  1.019.003 966.645 865.963
960.114  1.013.272 916.678 869.085 848.500
92,33 114,41 111,16 110,08 102,06
0,00 5,80 2,10 4,50 1,10
-14,8 4,9 5,2 9,0 -2,2
-12,6 6,3 4,9 10,0 -0,9
0,1 1,0 1,0 = =
1,0 1.4 1,3 = =
7,0 4,7 5,1 = =
4,4 3,5 3,6 = =
0,85 0,87 0,89 0,90 0,86
2022 2021
98,75% 98,93%
98,75% 98,93%
1,25% 1,07%
100,00% 100,00%

AFDELINGENS PROFIL

Borsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 3

Benchmark: Nordea Constant Maturity

5 ar (56%), Barclays Euro-Agg Corp. TR
Index Unhedged EUR (14%), Solactive ISS
ESG Screened Global Markets Index NTR
(25,5%) og OMXCCAP inkl. udbytte (4,5%)
ISIN kode: DKO060774552
Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

VZRDIUDVIKLING

120

A
Wl —

95

31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudviklingen er pé basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

PROCENT

Danske obligationer 565,14
Danske aktier 5,04
Udenlandske obligationer 13,65
Udenlandske aktier 24,92
Qvrige inkl. likvide 1,25
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OFFENSIV 60

INDLEDNING

Beretningen bor laeses i sammenhasng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgéar neden-
for. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
handelsinvest.dk.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indreg-
ning og maling eller usasdvanlige forhold, der kan have pavirket
resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsfulde heen-
delser efter regnskabsarets afslutning.

Afdelingens radgivere har en stor savel bred som dybtgéende
videnekspertise. Afdelingen er derfor ikke afthaengig af videnres-
sourcer, der er af seerlig betydning for den fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen investerer i aktier og obligationer og/eller danske in-
vesteringsforeninger og ETF er, der investerer i aktier og obliga-
tioner. Afdelingens gennemsnitlige aktieeksponering malt over
aret skal minimum vaere >50 pct. af hensyn til fastholdelse af
aktieindkomstbeskatning for frie midler. Afdelingens formue skal
veere investeret i 45-75% aktier med 60% som neutral position
0g 25-55% obligationer med 40% som neutral position.

Malet med denne investering er, via en aktiv investeringsstrate-
gi, at skabe et afkast der minimum giver et afkast svarende til
afkastet pa benchmark efter omkostninger.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
3 &r pa grund af kursudsving pé andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da der investeres i aktier, kan der blive tale om betragtelige ud-
sving i formuens markedsveerdi. Risikoen bestar generelt af ren-
terisiko, landerisiko, markedsrisiko, udstederrisiko, selskabsspe-
cifik risiko, branchespecifik risiko, valutarisiko og radgiverrisiko. |
arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer kan man leese neermere om de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering af dis-
se risici.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2021

Avrets resultat har i 2022 ikke levet op til afdelingens mélsestning
om at overga benchmark efter omkostninger. De sterste positi-
ve bidragsydere til afkastet kom fra overveegt i aktier samt over-
vaegt i amerikanske aktier. Pa negativsiden har fravalg af fos-

sil energi som folge af tilgangen til beeredygtig investering veere
et stort bidrag til den negative performance. Derudover har sel-

88

skaber med hej ESG score generelt vaeret udfordret i 2022, og
har dermed ogsé bidraget til den negative performance. Pa ren-
tesiden har udviklingen for lange danske konverterbare realkre-
ditobligationer ogsé skabt et negative bidrag — dette péa trods af
en vending sidst pa aret.

Aret samlede afkast blev dermed under afkastforventningen pa

2-4% ved &rets start. Dette skyldes negative bidrag fra alle an-

vendte aktivklasser, idet renteklassernes negative afkast for aret
ikke er vaesentligt bedre end de negative aktieafkast.

Afdeling Afkast
Offensiv 60 -16,69%

Benchmark
-13,39%

2022 blev pd mange mader et useedvanligt &r pa de finansielle
markeder. Kombinationen af aftagende veekst, geopolitisk usik-
kerhed og markante pengepolitiske stramninger gav gennem
aret ekstreme udsving pa béde aktier, ravarer, renter og valuta.
En veesentlig &rsag til de store udsving péa de finansielle marke-
der kan i hej grad tilskrives centralbankernes forseg pa at deem-
me op for de hgjeste inflationsniveauer, vi har set i den vest-
lige del af verden i mere end 40 &r. Baggrunden for den sti-
gende inflation skyldes flere forhold. De massive understotten-
de finans- og pengepolitiske tiltag i kelvandet p& corona-krisen

i 2020-21 medforte stor efterspergsel efter varer i en periode,
hvor man ikke kunne rejse eller ga pa restaurant. Dertil kan laeg-
ges geopolitiske pavirkninger fra specielt Ruslands invasion af
Ukraine og et forhgjet spaendingsniveau mellem Kina og USA.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Inflation og centralbankernes reaktion har veeret det altdomine-
rende tema i 2022. Det har i den grad sat sit negative praeg pa
forbrugertilliden, men ogsa stemningen pa de finansielle mar-
keder. Fa personer beskasftiget inden for investeringsbranchen
har oplevet 1970°erne med hgj inflation. Derfor ved vi reelt me-
get lidt om perioder med hgj inflation. Selv chefen for FED,
Jerome Powell udtalte i juni til et ECB meade i Portugal:"We now
understand better how little we understand about inflation”.
Centralbankerne béade i USA og Europa virker dog fast beslut-
tede pa at fa bragt inflationen ned mod mélsastningen pa 2% af
frygt for, at de langsigtede inflationsforventninger bliver forank-
ret pa et hejere niveau og danner grundlag for en pris-lenspriral
som i 1970’ erne. Vi forventer derfor, at inflation og centralban-
kernes reaktion ogséa i 2023 vil veere et meget centralt og domi-
nerende markedstema. Det betyder samtidig, at vi ogséa i 2023
forventer, at de store udsving péa de finansielle markeder vil fort-
Seette.

Pa denne baggrund forventes afdelingen at give et positivt af-
kast pa i 2023 pa mellem 3,5-5,5%.

Handelsinvest



OFFENSIV 60

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note
Renter og udbytter:
Renteindteegter
2 Renteudgifter
3 Udbytter
| alt renter og udbytter

—

4 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Kapitalandele
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indtaegter

| alt nettoindteegter

6 Administrationsomkostninger
Resultat for skat

7 Skat
Arets nettoresultat

8 Til radighed for udlodning

BALANCE
Aktiver

10 Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

10Obligationer:
Noterede obligationer fra
danske udstedere
| alt obligationer

10Kapitalandele:
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
| alt kapitalandele

Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m.
Andre tilgodehavender
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

9 Investorernes formue
Anden geeld:
Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

Handelsinvest

NOTER

Note

1 Renteindtaegter:
Indestéende i depotselskab
Noterede obl. fra danske udstedere
| alt renteindteegter

2 Renteudgifter:
Indestéende i depotselskab
| alt renteindteegter

3 Udbytter:
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
I alt udbytter

4 Kursgevinster og -tab:
Noterede obligationer fra danske udstedere
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele
Valutakonti
Qvrige aktiver/passsiver
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter
Handelsomkostninger ved lebende drift
I alt kursgevinster og -tab

5 Andre indteaegter:
Modtagne provisioner
| alt andre indtaegter

6 Administrationsomkostninger:
Administration
Investeringsforvaltning
Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger
| "Administration” indgér 4.412 tkr. i 2022 og 5.015 tkr. i 2021
fra "Kursregulering af investeringsbeviser ".
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OFFENSIV 60

NOTER

7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes

8 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter
Ikke refunderbar udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger il
modregning i udlodning
Overfort fra kursregulering af
investeringsbeviser
Udlodningsregulering ved
emission/indlesning
Udlodning overfert fra sidste ar
| alt til radighed for udlodning
Heraf foreslaet udlodning
Frivillig udlodning
Heraf foreslaet overfort til udlodning
nesste ar

9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlesning
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlgsningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i aret
Overfort til udlodning fra sidste ar
Overfort til udlodning nesste ar
Foreslaet udlodning
Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

100plysninger om portefeliesammensaetning.

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-9.252 0
72.408 65.482
-9.252 0
-29.719 52.815
-14.155 -15.906
4.412 5.015
-518 3.512
78 796
23.254 111.714
23.231 111.636
0 0
23 78
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
1.139.140 1.524.872 1.066.107  1.326.131
-111.636 -44.776
206 -811
81.615 93.027 117.337 149.266
-114.501 -128.036 -44.304 -56.685
127 245
239 108
518 -3.512
-78 -796
23 78
2382311 111.636
-269.509 43.988
1.106.254 1.137.984 1.139.140 1.524.872

Specifikation af afdelingens portefoljiesammensaetning kan rekvireres ved henvendelse til
Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa Handelsinvest's hiemmeside handelsinvest.dk

Hoved- og ngagletal

Arets nettoresultat (tkr.)
Investorernes formue inklusive udlodning
til investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)

Indre veerdi pr. andel
Udlodning pr. andel

Avrets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Omkostningsprocent (pct.)

Procentvis ford. af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld
| alt

920

2022 2021 2020 2019 2018
-245.815 151.394 135.754 168.915 -62.791
1.137.984 1.524.872 1.326.131 1.157.330 1.024.463
1.106.254 1.139.140 1.066.107 991.905 999.5643
102,87 133,86 124,39 116,68 102,49
2,10 9,80 4,20 5,50 2,70
-16,7 11,2 11,7 16,8 -4,7
-13,4 14,5 8,5 18,0 -2,6
0,4 1,0 0,9 - °
1,0 1,3 1,2 - -
10,8 8,7 9,4 ° °
6,2 5.2 5,3 - -
1,12 1,10 1,16 1,17 1,15
2022 2021
98,61% 98,82%
98,61% 98,82%
1,39% 1,18%
100,00% 100,00%

AFDELINGENS PROFIL

Baorsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 3

Benchmark: Nordea Constant Maturity 5 ar
(82%), Barclays Euro-Agg Corp. TR Index
Unhedged EUR (8%), Solactive ISS ESG
Screened Global Markets Index NTR (51%)
og OMXCCAP inkl. udbytte (9%)

ISIN kode: DKO0B0774636
Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

VZRDIUDVIKLING
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet il
Veerdiudviklingen er p& basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

PROCENT

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

Danske obligationer 30,58

Danske aktier 10,44

Udenlandske obligationer 7,55

Udenlandske aktier 50,09

Qvrige inkl. likvide 1,39
Handelsinvest



OFFENSIV 80

INDLEDNING

Beretningen bor laeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgéar neden-
for. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pé
handelsinvest.dk.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indreg-
ning og maling eller usaedvanlige forhold, der kan have pavirket
resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsfulde haen-
delser efter regnskabsérets afslutning.

Afdelingens radgivere har en stor sével bred som dybtgéende
videnekspertise. Afdelingen er derfor ikke afheengig af videnres-
sourcer, der er af seerlig betydning for den fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen investerer i aktier og obligationer og/eller danske in-
vesteringsforeninger og ETF’er, der investerer i aktier og obliga-
tioner. Afdelingens gennemsnitlige aktieeksponering malt over
aret skal minimum vasre >50 pct. af hensyn til fastholdelse af
aktieindkomstbeskatning for frie midler. Afdelingens formue skal
veere investeret i 60-100% aktier med 80% som neutral position
0g 0-40% obligationer med 20% som neutral position.

Mélet med denne investering er, via en aktiv investeringsstrate-
gi, at skabe et afkast der minimum giver et afkast svarende til
afkastet pa benchmark efter omkostninger.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
3 &r pa grund af kursudsving pa andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da der investeres i aktier, kan der blive tale om betragtelige ud-
sving i formuens markedsveerdi. Risikoen bestar generelt af ren-
terisiko, landerisiko, markedsrisiko, udstederrisiko, selskabsspe-
cifik risiko, branchespecifik risiko, valutarisiko og radgiverrisiko. |
arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer kan man leese neermere om de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering af dis-
se risici.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Arets resultat har i 2022 ikke levet op til afdelingens mélsastning
om at overga benchmark efter omkostninger. De sterste positi-
ve bidragsydere til afkastet kom fra overveegt i aktier samt over-
vaegt i amerikanske aktier. P& negativsiden har fravalg af fos-

sil energi som foelge af tilgangen til beeredygtig investering veere
et stort bidrag til den negative performance. Derudover har sel-

Handelsinvest

skaber med hej ESG score generelt vaeret udfordret i 2022, og
har dermed ogséa bidraget til den negative performance. Pa ren-
tesiden har udviklingen for lange danske konverterbare realkre-
ditobligationer ogsé skabt et negative bidrag — dette pa trods af
en vending sidst pa aret.

Aret samlede afkast blev dermed under afkastforventningen pa

3-5% ved &rets start. Dette skyldes negative bidrag fra alle an-

vendte aktivklasser, idet renteklassernes negative afkast for aret
ikke er vaesentligt bedre end de negative aktieafkast.

Afdeling Afkast
Offensiv 80 -17,44%

Benchmark
-14,02%

2022 blev p&d mange mader et useadvanligt &r pa de finansielle
markeder. Kombinationen af aftagende veekst, geopolitisk usik-
kerhed og markante pengepolitiske stramninger gav gennem
aret ekstreme udsving pa bade aktier, rdvarer, renter og valuta.
En veesentlig arsag til de store udsving pa de finansielle marke-
der kan i hej grad tilskrives centralbankernes forseg pé at deem-
me op for de hgjeste inflationsniveauer, vi har set i den vest-
lige del af verden i mere end 40 &r. Baggrunden for den sti-
gende inflation skyldes flere forhold. De massive understotten-
de finans- og pengepolitiske tiltag i kelvandet pa corona-krisen

i 2020-21 medferte stor efterspergsel efter varer i en periode,
hvor man ikke kunne rejse eller ga pa restaurant. Dertil kan laeg-
ges geopolitiske pavirkninger fra specielt Ruslands invasion af
Ukraine og et forhgjet spaendingsniveau mellem Kina og USA.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Inflation og centralbankernes reaktion har veeret det altdomine-
rende tema i 2022. Det har i den grad sat sit negative preeg pa
forbrugertilliden, men ogsa stemningen pa de finansielle mar-
keder. Fa personer beskasftiget inden for investeringsbranchen
har oplevet 1970°erne med hgj inflation. Derfor ved vi reelt me-
get lidt om perioder med hgj inflation. Selv chefen for FED,
Jerome Powell udtalte i juni til et ECB made i Portugal:"We now
understand better how little we understand about inflation”.
Centralbankerne béade i USA og Europa virker dog fast beslut-
tede pa at fa bragt inflationen ned mod mélsaetningen pé 2% af
frygt for, at de langsigtede inflationsforventninger bliver forank-
ret pa et hejere niveau og danner grundlag for en pris-lenspriral
som i 1970’ ermne. Vi forventer derfor, at inflation og centralban-
kernes reaktion ogsa i 2023 vil veere et meget centralt og domi-
nerende markedstema. Det betyder samtidig, at vi ogsa i 2023
forventer, at de store udsving pa de finansielle markeder vil fort-
seette.

Pa denne baggrund forventes afdelingen at give et positivt af-
kast pa i 2023 pa mellem 4,5-6,5%.
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OFFENSIV 80

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note

Renter og udbytter:

NOTER

Note
1 Renteindtaegter:

—

Renteindteegter

2 Renteudgifter

3 Udbytter

| alt renter og udbytter

4 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Kapitalandele
Valutakonti
Qvrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indteegter

| alt nettoindteegter

6 Administrationsomkostninger

Resultat for skat
7 Skat
Arets nettoresultat
8 Til radighed for udlodning

BALANCE
Aktiver

10Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

10 Obligationer:
Noterede obligationer fra
danske udstedere

| alt obligationer

10Kapitalandele:

Investeringsbeviser i andre danske

Investeringsforeninger

Investeringsbeviser i udenlandske

Investeringsforeninger
| alt kapitalandele

Andre aktiver:

Tilgodehavende renter, udbytte m.m.

Andre tilgodehavender

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

9 Investorernes formue

Anden geeld:
Skyldige omkostninger

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt

92

Indestéende i depotselskab

Noterede obl. fra danske udstedere

| alt renteindteegter

2 Renteudgifter:

Indestéende i depotselskab
| alt renteindteegter

3 Udbytter:
Investeringsbeviser i andre danske

Investeringsforeninger

Investeringsbeviser i udenlandske

Investeringsforeninger
| alt udbytter

4 Kursgevinster og -tab:
Noterede obligationer fra danske udstedere
Investeringsbeviser i andre danske

Investeringsforeninger

Investeringsbeviser i udenlandske

Investeringsforeninger

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Valutakonti
@vrige aktiver/passsiver

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter
Handelsomkostninger ved lebende drift

| alt kursgevinster og -tab

Andre indtaegter:
Modtagne provisioner
| alt andre indtaegter

Administrationsomkostninger:

Administration
Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger

| "Administration” indgar 2.004 tkr. i 2022 og 2.307 tkr. i 2021
fra "Kursregulering af investeringsbeviser ”.

Handelsinvest



OFFENSIV 80

NOTER
2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes -4.359 -12
8 Til radighed for udlodning:
Renter og udbytter 33.459 25.562
Ikke refunderbar udbytteskatter -4.359 -12
Kursgevinst til udlodning -19.978 31.549
Administrationsomkostninger il
modregning i udlodning -6.710 -7.200
Overfort fra kursregulering af
investeringsbeviser 2.004 2.307
Udlodningsregulering ved
emission/indlesning 244 8.149
Udlodning overfort fra sidste ar 381 7
| alt til radighed for udlodning 5.041 60.432
Heraf foreslaet udlodning 4.745 60.051
Heraf foreslaet overfert til udlodning neeste ar 296 381
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser vaerdi beviser veerdi
nom. nom.
9 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo) 458.408 657.546 350.975 447.110
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31.12 -60.051 -17.198
/Endring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning 1.670 -799
Emissioner i aret 54.214 63.006 144.740 193.024
Indlesninger i &ret -81.236 -93.958 -37.307 -49.368
Emissionstilleeg 79 363
Indlesningsfradrag 196 104
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlesninger i aret -244 -8.149
Overfert til udlodning fra sidste ar -381 -77
Overfort til udlodning naeste ar 296 381
Foreslaet udlodning 4.745 60.051
Overfort fra resultatopgerelsen -112.358 32.104
| alt investorernes formue 431.386 460.546 458.408 657.546

100plysninger om portefeliesammensaetning.

Specifikation af afdelingens portefeliesammensaetning kan rekvireres ved henvendelse til
Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa Handelsinvest's hiemmeside handelsinvest.dk

2022 2021 2020 2019 2018
Hoved- og nggletal
Arets nettoresultat (tkr.) -107.942 84.310 52.914 68.700 -22.725
Investorernes formue inklusive udlodning
til investorerne for aret (tkr.) 460.546 657.546 447110 353.745 329.615
Cirkulerende kapital (tkr.) 431.386 458.408 350.975 292.642 325.237
Indre veerdi pr. andel 106,76 143,44 127,39 120,88 101,35
Udlodning pr. andel 1,10 13,10 4,90 9,30 2,30
Arets afkast (pct.) -17,4 16,9 13,9 21,9 -6,3
Benchmarkafkast (pct.) -14,0 20,2 10,5 23,6 -3,7
Sharpe ratio 0,4 1,0 0,8 - -
Sharpe ratio (benchmark) 1,0 148 1.1 o =
Standardafvigelse 13,1 11,0 11,8 - -
Standardafvigelse (benchmark) 7,2 6,1 6,3 - -
Omkostningsprocent (pct.) 1,30 1,27 1,34 1,34 1,32
2022 2021
Procentvis ford. af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,86% 98,49%
98,86% 98,49%
Andre aktiver/anden geeld 1,14% 1,51%
1 alt 100,00% 100,00%

Handelsinvest

AFDELINGENS PROFIL

Borsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoindikator: 4

Benchmark: Nordea Constant Maturity 5 ar
(16%), Barclays Euro-Agg Corp. TR Index
Unhedged EUR (4%), Solactive ISS ESG
Screened Global Markets Index NTR (68%)
og OMXCCAP inkl. udbytte (12%)

ISIN kode: DKO060774719
Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

VZRDIUDVIKLING
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudviklingen er pé basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER

PROCENT

Danske obligationer 13,85
Danske aktier 1417
Udenlandske obligationer 4,80
Udenlandske aktier 66,04
Qvrige inkl. likvide 1,14
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DEFENSIV 10 AKKUMULERENDE

INDLEDNING

Beretningen bor laeses i sammenhasng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgéar neden-
for. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa
handelsinvest.dk.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indreg-
ning og maling eller usasdvanlige forhold, der kan have pavirket
resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsfulde heen-
delser efter regnskabsarets afslutning.

Afdelingens radgivere har en stor savel bred som dybtgéende
videnekspertise. Afdelingen er derfor ikke afthaengig af videnres-
sourcer, der er af seerlig betydning for den fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen investerer i aktier og obligationer og/eller danske in-
vesteringsforeninger og ETF er, der investerer i aktier og obliga-
tioner. Afdelingens formue skal veere investeret i 0-20% aktier
med 10% som neutral position og 80-100% obligationer med
90% som neutral position.

Malet med denne investering er, via en aktiv investeringsstrate-
gi, at skabe et afkast der minimum giver et afkast svarende til
afkastet p& benchmark efter omkostninger.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
3 &r pa grund af kursudsving pa andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da der investeres i aktier, kan der blive tale om udsving i formu-
ens markedsveerdi.

Risikoen bestar generelt af renterisiko, landerisiko, markedsrisi-
ko, udstederrisiko, selskabsspecifik risiko, branchespecifik risi-
ko, valutarisiko og radgiverrisiko. | &rsrapportens afsnit om in-
vesteringsmarkeder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan man
leese neermere om de forskellige typer af risici samt om forenin-
gens overordnede vurdering af disse risici.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Arets resultat har i 2022 ikke levet op til afdelingens mélsestning
om at overgd benchmark efter omkostninger. De sterste positi-

ve bidragsydere til afkastet kom fra overveegt i aktier samt over-
veegt i amerikanske aktier. Pa negativsiden har fravalg af fos-

sil energi som folge af tilgangen til baeredygtig investering veere

et stort bidrag til den negative performance. Derudover har sel-

skaber med hej ESG score generelt vaeret udfordret i 2022, og

har dermed ogsa bidraget til den negative performance. Pa ren-
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tesiden har udviklingen for lange danske konverterbare realkre-
ditobligationer ogsa skabt et negative bidrag — dette pa trods af
en vending sidst pa aret.

Aret samlede afkast blev dermed under afkastforventningen péa

0-2% ved érets start. Dette skyldes negative bidrag fra alle an-

vendte aktivklasser, idet renteklassernes negative afkast for aret
ikke er vaesentligt bedre end de negative aktieafkast.

Afdeling Afkast
-14,22%

Benchmark

Defensiv 10 akkumulerende -12,23%

2022 blev pa mange mader et usasdvanligt ar pa de finansielle
markeder. Kombinationen af aftagende veekst, geopolitisk usik-
kerhed og markante pengepolitiske stramninger gav gennem
aret ekstreme udsving pa béde aktier, ravarer, renter og valuta.
En veesentlig &rsag til de store udsving pé de finansielle marke-
der kan i hej grad tilskrives centralbankernes forseg pa at desm-
me op for de hgjeste inflationsniveauer, vi har set i den vest-
lige del af verden i mere end 40 &r. Baggrunden for den sti-
gende inflation skyldes flere forhold. De massive understatten-
de finans- og pengepolitiske tiltag i kelvandet pa corona-krisen

i 2020-21 medferte stor efterspergsel efter varer i en periode,
hvor man ikke kunne rejse eller ga pa restaurant. Dertil kan laeg-
ges geopolitiske pavirkninger fra specielt Ruslands invasion af
Ukraine og et forhgjet spaendingsniveau mellem Kina og USA.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Inflation og centralbankernes reaktion har veeret det altdomine-
rende tema i 2022. Det har i den grad sat sit negative preeg pa
forbrugertilliden, men ogséa stemningen pa de finansielle mar-
keder. Fa personer beskaeftiget inden for investeringsbranchen
har oplevet 1970°erne med hgj inflation. Derfor ved vi reelt me-
get lidt om perioder med hgj inflation. Selv chefen for FED,
Jerome Powell udtalte i juni til et ECB mede i Portugal:"We now
understand better how little we understand about inflation”.
Centralbankerne bade i USA og Europa virker dog fast beslut-
tede pa at fa bragt inflationen ned mod mélsastningen pa 2% af
frygt for, at de langsigtede inflationsforventninger bliver forank-
ret pé et hejere niveau og danner grundlag for en pris-lenspriral
som i 1970’ erne. Vi forventer derfor, at inflation og centralban-
kernes reaktion ogséa i 2023 vil veere et meget centralt og domi-
nerende markedstema. Det betyder samtidig, at vi ogsa i 2023
forventer, at de store udsving péa de finansielle markeder vil fort-
Seette.

Pa denne baggrund forventes afdelingen at give et positivt af-
kast pa i 2023 p& mellem 1,5 — 3,5%.

Handelsinvest



DEFENSIV 10 AKKUMULERENDE

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER
Note
Renter og udbytter:
Renteindteegter
2 Renteudgifter
3 Udbytter
| alt renter og udbytter
4 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Kapitalandele
Valutakonti
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab
5 Andre indteegter
| alt nettoindtaegter
6 Administrationsomkostninger
Resultat for skat
7 Skat
Arets nettoresultat

BALANCE
Aktiver

9 Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

9 Obligationer:
Noterede obligationer fra
danske udstedere
| alt obligationer

9 Kapitalandele:
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
| alt kapitalandele
Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m.
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

8 Investorernes formue
Anden geeld:
Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
| alt anden geeld
Passiver i alt

Handelsinvest

—

NOTER

Note

1 Renteindtaegter:
Indestéende i depotselskab
Noterede obl. fra danske udstedere
| alt renteindteegter

2 Renteudgifter:
Indestéende i depotselskab
| alt renteindteegter

3 Udbytter:
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
I alt udbytter

4 Kursgevinster og -tab:
Noterede obligationer fra danske udstedere
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele
Valutakonti
Qvrige aktiver/passsiver
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter
Handelsomkostninger ved lebende drift
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indteegter:
Modtagne provisioner
| alt andre indtaegter

6 Administrationsomkostninger:
Administration
Investeringsforvaltning
Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger
| "Administration” indgér 100 tkr. i 2022 og 112 tkr. i 2021 fra
"Kursregulering af investeringsbeviser ”.
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DEFENSIV 10 AKKUMULERENDE

NOTER

7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes

8 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleeg
Indlgsningsfradrag
Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

9 Oplysninger om portefoliesammensastning.

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-95 -75
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
92.626 94.765 82.808 85.035
1.500 1.397 20.100 20.568
-12.952 -12.019 -10.282 -10.485
2 20
12 14
-12.920 -387
81.174 71.237 92.626 94.765

Specifikation af afdelingens portefoliesammensaetning kan rekvireres ved henvendelse til
Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa Handelsinvest’s hiemmeside handelsinvest.dk

Hoved- og nogletal
Arets nettoresultat (tkr.)

Investorernes formue inklusive udlodning

til investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)

Indre veerdi pr. andel

Arets afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Omkostningsprocent (pct.)

Procentvis ford. af finansielle instrumenter

Barsnoterede finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld
I alt
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2022 2021 2020 2019
21.6-31.12)
-12.920 -387 1.724 22
71.237 94.765 85.035 67.694
81.174 92.626 82.808 67.440
87,76 102,31 102,69 100,38
-14,2 -0,4 2,3 0,4
-12,2 1.1 2,3 0,7
0,0 S = =
0,8 = = =
6,1 = = =
3,5 = = =
0,90 0,89 0,95 0,49
2022 2021
97,43% 97,26%
97,43% 97,26%
2,57% 2,74%
100,00% 100,00%

AFDELINGENS PROFIL

Barsnoteret

Akkumulerende

Risikoindikator: 2

Benchmark: Nordea Constant Maturity 5 ar
(72%), Barclays Euro-Agg Corp. TR Index
Unhedged EUR (18%), Solactive ISS ESG
Screened Global Markets Index NTR (8,5%)
og OMXCCAP inkl. udbytte (1,5%)

ISIN kode: DK0061140910
Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

VZARDIUDVIKLING
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21.06 31.12 31.12 31.12 31.12
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til

Veerdiudviklingen er p basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT

Danske obligationer 69,73

Danske aktier 2,67

Udenlandske obligationer 17,50

Udenlandske aktier 7,58

Qvrige inkl. likvide 2,57
Handelsinvest



OFFENSIV 80 AKKUMULERENDE

INDLEDNING

Beretningen bor laeses i sammenhaeng med arsrapportens ge-
nerelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og ri-
sikofaktorer for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici fremgéar neden-
for. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afde-
lingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pé
handelsinvest.dk.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indreg-
ning og maling eller usaedvanlige forhold, der kan have pavirket
resultatet, ligesom der ikke er indtruffet betydningsfulde haen-
delser efter regnskabsérets afslutning.

Afdelingens radgivere har en stor sével bred som dybtgéende
videnekspertise. Afdelingen er derfor ikke afheengig af videnres-
sourcer, der er af seerlig betydning for den fremtidige indtjening.

INVESTERINGSPROFIL

Afdelingen investerer i aktier og obligationer og/eller danske in-
vesteringsforeninger og ETF’er, der investerer i aktier og obliga-
tioner. Afdelingens formue skal veere investeret i 60-100% ak-
tier med 80% som neutral position og 0-40% obligationer med
20% som neutral position.

Malet med denne investering er, via en aktiv investeringsstrate-
gi, at skabe et afkast der minimum giver et afkast svarende til
afkastet p& benchmark efter omkostninger.

RISIKOPROFIL

Handelsinvest anbefaler en investeringshorisont pa minimum
3 &r pa grund af kursudsving pa andelene.

FORRETNINGSMASSIGE OG FINANSIELLE
RISICI

Da der investeres i aktier, kan der blive tale om betragtelige ud-
sving i formuens markedsveerdi. Risikoen bestar generelt af ren-
terisiko, landerisiko, markedsrisiko, udstederrisiko, selskabsspe-
cifik risiko, branchespecifik risiko, valutarisiko og radgiverrisiko. |
arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse
og risikofaktorer kan man leese neermere om de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering af dis-
se risici.

MARKEDET OG RESULTATERNE | 2022

Arets resultat har i 2022 ikke levet op til afdelingens mélseastning
om at overgd benchmark efter omkostninger. De sterste positi-

ve bidragsydere til afkastet kom fra overvaegt i aktier samt over-
veegt i amerikanske aktier. Pa negativsiden har fravalg af fos-

sil energi som folge af tilgangen til baeredygtig investering veere

et stort bidrag til den negative performance. Derudover har sel-

skaber med hej ESG score generelt veeret udfordret i 2022, og

har dermed ogsé bidraget til den negative performance. Pa ren-

Handelsinvest

tesiden har udviklingen for lange danske konverterbare realkre-
ditobligationer ogsé skabt et negative bidrag — dette pa trods af
en vending sidst pa aret.

Aret samlede afkast blev dermed under afkastforventningen pa

3-5% ved érets start. Dette skyldes negative bidrag fra alle an-

vendte aktivklasser, idet renteklassernes negative afkast for aret
ikke er vaesentligt bedre end de negative aktieafkast.

Afdeling Afkast
-17,17%

Benchmark

Offensiv 80 akkumulerende -14,02%

2022 blev pa mange mader et usasdvanligt ar pa de finansielle
markeder. Kombinationen af aftagende veekst, geopolitisk usik-
kerhed og markante pengepolitiske stramninger gav gennem
aret ekstreme udsving pa bade aktier, révarer, renter og valuta.
En veesentlig &rsag til de store udsving pé de finansielle marke-
der kan i hej grad tilskrives centralbankernes forseg péa at desm-
me op for de hgjeste inflationsniveauer, vi har set i den vest-
lige del af verden i mere end 40 &r. Baggrunden for den sti-
gende inflation skyldes flere forhold. De massive understotten-
de finans- og pengepolitiske tiltag i kelvandet pa corona-krisen

i 2020-21 medferte stor efterspergsel efter varer i en periode,
hvor man ikke kunne rejse eller ga pa restaurant. Dertil kan laeg-
ges geopolitiske pavirkninger fra specielt Ruslands invasion af
Ukraine og et forhejet spaendingsniveau mellem Kina og USA.

FORVENTNINGERNE TIL 2023

Inflation og centralbankernes reaktion har veeret det altdomine-
rende tema i 2022. Det har i den grad sat sit negative preeg pa
forbrugertilliden, men ogsé stemningen pa de finansielle mar-
keder. Fa personer beskasftiget inden for investeringsbranchen
har oplevet 1970°erne med hgj inflation. Derfor ved vi reelt me-
get lidt om perioder med hgj inflation. Selv chefen for FED,
Jerome Powell udtalte i juni til et ECB made i Portugal:"We now
understand better how little we understand about inflation”.
Centralbankerne bade i USA og Europa virker dog fast beslut-
tede pa at fa bragt inflationen ned mod mélsaetningen pé 2% af
frygt for, at de langsigtede inflationsforventninger bliver forank-
ret pa et hejere niveau og danner grundlag for en pris-lenspriral
som i 1970’ emne. Vi forventer derfor, at inflation og centralban-
kernes reaktion ogsa i 2023 vil veere et meget centralt og domi-
nerende markedstema. Det betyder samtidig, at vi ogsa i 2023
forventer, at de store udsving pa de finansielle markeder vil fort-
seette.

Pa denne baggrund forventes afdelingen at give et positivt af-
kast pa i 2023 p& mellem 4,5-6,5%.
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OFFENSIV 80 AKKUMULERENDE

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note
Renter og udbytter:
Renteindteegter
2 Renteudgifter
3 Udbytter
| alt renter og udbytter

—

4 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Kapitalandele
Valutakonti
Qvrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

5 Andre indteegter

| alt nettoindteegter

6 Administrationsomkostninger
Resultat for skat

7 Skat
Arets nettoresultat

BALANCE
Aktiver

9 Likvide midler:
Indestéende i depotselskab
| alt likvide midler

9 Obligationer:
Noterede obligationer fra
danske udstedere
| alt obligationer

9 Kapitalandele:
Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger
| alt kapitalandele

Andre aktiver:
Tilgodehavende renter, udbytte m.m.

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver

8 Investorernes formue

Anden geeld:
Skyldige omkostninger

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld

Passiver i alt
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5
6

NOTER

Note
1
2
3
4

Renteindtzegter:

Indestéende i depotselskab
Noterede obl. fra danske udstedere
| alt renteindteegter

Renteudgifter:
Indestéende i depotselskab
| alt renteindteegter

Udbytter:

Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger

| alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Noterede obligationer fra danske udstedere

Investeringsbeviser i andre danske
Investeringsforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske
Investeringsforeninger

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Valutakonti
@vrige aktiver/passsiver

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter
Handelsomkostninger ved lebende drift

| alt kursgevinster og -tab

Andre indtaegter:
Modtagne provisioner
| alt andre indtaegter

Administrationsomkostninger:
Administration
Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling

| alt administrationsomkostninger

| "Administration” indgar 1.007 tkr. i 2022 og 976 tkr. i 2021

fra "Kursregulering af investeringsbeviser ”.

Handelsinvest
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NOTER

7 Skat
Udbytteskat som ikke kan refunderes

8 Investorernes formue:
Investorernes formue (primo)
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstillaeg
Indlesningsfradrag
Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

9 Oplysninger om portefoljesammensaetning.

2022 2021
Hele tkr. Hele tkr.
-2.132 -1.341
2022 2022 2021 2021
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
nom. nom.
208.281 287.165 157.353 191.672
14.600 18.307 61.600 81.510
-26.867 -33.454 -15.672 -20.714
17 164
74 45
-48.611 34.488
191.014 223.498 203.281 287.165

Specifikation af afdelingens portefeljesammensaetning kan rekvireres ved henvendelse il
Investeringforvaltningsselskabet eller ses pa Handelsinvest’s hiemmeside handelsinvest.dk

Hoved- og nggletal

Arets nettoresultat (tkr)
Investorernes formue inklusive udlodning
til investorerne for aret (tkr.)
Cirkulerende kapital (tkr.)

Indre veerdi pr. andel

Avrets afkast (oct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Sharpe ratio

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigelse
Standardafvigelse (benchmark)
Omkostningsprocent (pct.)

Procentvis ford. af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter

Andre aktiver/anden geeld
| alt

Handelsinvest

2022 2021 2020 2019
21.6-31.12)
-48.611 34.488 21.981 5.563
223498 287165 191672  114.032
191.014 203281  157.353  105.878
117,01 141,27 121,81 107,70
17,2 16,0 13,1 77
-14,0 20,2 10,5 8,3
0,4 . . .
1,0 - - -
13,9 - - -
7.8 - - -
1,37 1,32 1,37 0,72
2022 2021
98,04% _ 98,15%
98,04%  98,15%
1,96% 1,85%
100,00% _100,00%

AFDELINGENS PROFIL

Borsnoteret

Akkumulerende

Risikoindikator: 4

Benchmark: Nordea Constant Maturity 5 ar
(16%), Barclays Euro-Agg Corp. TR Index
Unhedged EUR (4%), Solactive ISS ESG
Screened Global Markets Index NTR (68%)
og OMXCCAP inkl. udbytte (12%)

ISIN kode: DK0O061141058
Portefoljeradgiver: Jyske Bank A/S

VZRDIUDVIKLING
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.

Veerdiudviklingen er pé basis af indre veerdi inkl. geninvesteret udbytte.

DE FEM STORSTE INVESTERINGER PROCENT
Danske obligationer 15,16
Danske aktier 12,95
Udenlandske obligationer 3,56
Udenlandske aktier 66,37
Qvrige inkl. likvide 1,96

99



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger m.v. og bekendtgerelse om finansielle rapporter
for danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er i ugendret i forhold til 2021.

RESULTATOPGQORELSEN

Indtaegter og omkostninger er periodiseret og indeholder s&-
ledes de beleb, der kan henferes til regnskabsaret.

Renter omfatter renter af obligationer og indestéende i banker.

Udbytter omfatter deklarerede danske og udenlandske aktie-
udbytter.

Kursgevinster og -tab indeholder sével realiserede som
urealiserede gevinster og tab pé veerdipapirer.

Realiserede kursgevinster og -tab er opgjort som salgsveerdien
fratrukket dagsvaerdien ved regnskabsarets begyndelse eller
anskaffelsesvaerdien ved erhvervelse i regnskabsaret.

Urealiserede kursreguleringer er opgjort som veerdien pé status-
tidspunktet fratrukket dagsveerdien ved regnskabsarets begyn-
delse eller anskaffelsesvaerdien ved erhvervelse i regnskabsaret.

Nar en mix-afdeling ejer andele i en anden afdeling, friholdes
mix-afdelingen for en raekke betalinger for at undgéa dobbelt-
betaling for samme ydelse. Der overferes et beregnet belob

i mix-afdelingen fra "Kursgevinster og —tab” til "Administrations-
omkostninger”. Denne overfarsel svarer til den andel af afdelin-
gens administrationsomkostninger, som mix-afdelingen indirekte
betaler, og som umiddelbart indgér i "Kursgevinster og —tab”.

Handelsomkostninger bestér alene af kabs- og salgsomkost-
ninger i forbindelse med den lebende handel med finansielle
instrumenter (portefaliepleje).

Handelsudgifter ved keb og salg af finansielle instrumenter
i forbindelse med emission og indlgsning feres ikke under
denne post, men er modregnet i "Emissionstilleeg” og "Ind-
losningsfradrag” i "Investorernes formue”.

Andre Indtaegter bestéar af momsrefusion og modtagne provi-
sioner.

Administrationsomkostninger i afdelingerne bestér af folgen-
de omkostninger:

e Administration: Omfatter omkostninger knyttet til den lebende
drift af afdelinger/andelsklasser, herunder honorar til bestyrel-
se og revisor, gebyrer til depotselskab, fast administrationsho-
norar og evrige omkostninger.

e Investeringsforvaltning: Omfatter omkostninger knyttet til for-
valtning af afdelingens/andelsklassens portefoljer.

e Distribution, markedsfering og formidling: Omfatter omkost-

ninger forbundet med tredjepartsbetalinger for distribution,
markedsfering og formidling af foreningens afdelinger/andels-

100

klasser, herunder formidlingsprovision m.v.

Skat indeholder den i udlandet tilbageholdt udbytte- skat, som
ikke kan refunderes.

Udlodning foretages i overensstemmelse med ligningslovens
§ 16 C (minimumsudlodningen). Radighedsbelabet til udlodning
bestér af de i regnskabséret indtjente renter og udbytter, kurs-
gevinster/-tab péa afledte finansielle instrumenter, realiserede
kursgevinster/-tab péa obligationer, valutakonti og aktier med
fradrag af administrationsomkostninger.

Der beregnes herudover en udlodningsregulering séledes, at
udbytteprocenten er af samme starrelse for og efter emissioner
og indlgsninger.

Udlodningsprocenten beregnes som radighedsbelgbet i pro-
cent i forhold til de cirkulerende andele pa statustidspunktet.
Udlodningsprocenten nedrundes til neermeste 0,1 procent.

Realiserede tab indgar i afdelingens udlodning, hvilket kan
medfare, at det udlodningspligtige kan blive negativt.

Et negativt udlodningsbelob opgjort efter ligningslovens § 16C
fremfares til modregning i efterfelgende &rs udlodninger.

| afdelinger med andelsklasser bliver der beregnet udlodning for
den enkelte andelsklasse.

Ved skattefri fusion indregnes renter, udbytter, kursgevinster og
administrationsomkostninger optjent i den opherende afdeling

i perioden fra primo aret til fusionsdagen i udlodningen for den
fortseettende afdeling.

Fremmed valuta i forbindelse med transaktioner sker til trans-
aktionsdagens valutakurser. Mellemveerende i fremmed valuta
omregnes til danske kroner pé grundlag af balancedagens kurs.

BALANCEN

Unoterede finansielle instrumenter males til dagsvaerdien
ultimo regnskabséret. Dagsveerdien opgeres via tilgeengelig of-
fentlig prisinformation eller - i tilfeelde af at denne ikke er ret-
visende - via beregnede priser indhentet hos en ekstern mar-
kedsdeltager. Veerdipapirer indgar og udtages af afdelingernes
portefelier pa handelsdagen.

Borsnoterede finansielle instrumenter méles til bers- og va-
lutakurser ultimo regnskabséret. For nogle illikvide eller sjeel-
dent omsatte veerdipapirer - primeert obligationer - er den offi-
cielle barskurs ikke retvisende, hvorfor der anvendes beregnede
priser indhentet hos en ekstern markedsdeltager. Veerdipapirer
indgér og udtages af afdelingernes portefelier pa handelsdagen.

For investeringsforeningsandele i afdelinger i investeringsforenin-
ger, hvor foreningens administrator har fuld indsigt i sammen-
seetningen af afdelingens underliggende veerdipapirer, veerdian-
saettes disse pa baggrund af dagsveerdien af de underliggende
veerdipapirer.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er genstand for
offentlig bersnotering, males til en beregnet handelsvaerdi pa
baggrund af de underliggende finansielle instrumenters offi-
cielt noterede kurser. Afledte finansielle instrumenter med po-

Handelsinvest



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

sitiv dagsveerdi indgar under aktiver, og hvis de har negativ
dagsveerdi under passiver. £ndring i dagsvaerdi indregnes i
resultatopgerelsen under »Kursgevinster og -tab«.

Tilgodehavende renter og udbytter bestar af periodiserede
renter pa statusdagen og udbytter deklareret for balancedagen
med afregning efter statusdagen.

Mellemvaerende vedrorende handelsafvikling bestar af pro-
venuet fra keb (passivpost) eller salg (aktivpost) af finansielle in-
strumenter samt fra emissioner eller indlesninger for statusda-
gen, men hvor betalingsafviklingen sker efter statusdagen.

Emissionstillaeg overfores til investorernes formue i det om-
fang, det ikke bruges til markedsfering, herunder tegningsprovi-
sion eller handelsomkostninger.

Indlosningsfradrag overfores til investorernes formue i det
omfang det ikke bruges til handelsomkostninger.

Aktuelle skatteaktiver indeholder den i udlandet tilbageholdt
udbytteskat, som kan refunderes.

Fremmed valuta omregnes til balancedagens GMT 1600 va-
lutakurser.

Afdelinger med andelsklasser. Visse afdelinger udbydes i fle-
re andelsklasser. En sadan afdeling bestar saledes af en fael-
lesportefolie, hvor der foretages den for andelsklassernes feelles
investering i veerdipapirer og afholdes omkostninger afledt her-
af. Hertil kommer andelsklassernes klassespecifikke transaktio-
ner fra bankkonti samt omkostninger.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen samt no-
ter til de enkelte andelsklasser.

Nogletallene vedrerende afkast, indre veerdi, omkostninger og
antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor
en klasse ved etableringen videreferer den pageeldende afde-
ling, vises de for klassen relevante nagletal med historikken.

NGGLETAL

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med bekendtgo-
relse om finansielle rapporter for investeringsforeninger samt
standarder fra Finans Danmark.

Active share bruges til at vurdere graden af aktiv/passiv styring
af en investering i en aktieportefelie og et mal for, hvor stor en
andel af portefolien der ikke er sammenfaldende med det valg-
te benchmark.

Afkast beregnes inklusiv geninvesteret udlodning for regn-
skabséret. Udlodningen betragtes som geninvesteret umiddel-
bart efter udlodningen (tidspunktet for generalforsamlingen).

Afkastet beregnes séledes:
(((Indre veerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning) / Indre
vaerdi primo aret) — 1) x 100.

Geninvesteret udlodning beregnes séledes:

Udlodning i kr. pr. andel x indre veerdi ultimo aret / indre veerdi
umiddelbart efter udlodningen.

Handelsinvest

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes samlede
formue divideret med cirkulerende andele ultimo aret.

I kursveerdi af kob og salg af veerdipapirer indgéar savel
handler i forbindelse med emissioner og indlesninger som al-
mindelig portefeliepleje.

Investorernes formue er opgjort jf. vedteegternes regler og er
inklusive udlodning for regnskabséaret.

Investorernes gennemsnitlige formue er opgjort som et
simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver
maned i regnskabséret.

Omkostningsprocenten er opgjort som de samlede admini-
strationsomkostninger divideret med investorernes gennemsnit-
lige formue gange 100.

Sharpe Ratio er et matematisk udtryk, som saetter afkastet i
forhold til risikoen pa en investering. Nagletallet beregnes som
det historiske afkast minus den risikofri rente divideret med
standardafvigelsen. Jo hgjere Sharpe Ratio desto bedre.

Sharpe Ratio beregnes for femarige perioder. De afdelinger, der
har eksisteret mellem tre og fem ar, far negletallet beregnet pa
basis af udviklingen i leengst mulige periode. De afdelinger, der
ikke har eksisteret i tre ar, far ikke nogletallet beregnet, og an-
gives med ”-”. Eventuelt negativ Sharpe Ratio angives med "0”,
da tallet ikke kan fortolkes.

Standardafvigelsen er et risikomal, som viser hvor meget af-
kastet svinger omkring det gennemsnitlige historiske afkast. Jo
hojere standardafvigelse, jo hejere har udsvingene historisk vae-
ret. De historiske standardafvigelser giver et fingerpeg om de
fremtidige udsving i afkastet.

Standardafvigelse beregnes for feméarige perioder. De afdelin-
ger, der har eksisteret mellem tre og fem ar, far negletallet be-
regnet pa basis af udviklingen i leengst mulige periode. De afde-
linger, der ikke har eksisteret i tre ar, far ikke nogletallet bereg-
net, og angives med ”-".

Tracking error er et matematisk udtryk for forskellen i afka-
stet mellem en investeringsportefolie og et givent benchmark.
Standardafvigelsen beregnes pa den manedlige forskel i afka-
stet. Det er denne standardafvigelse, der kaldes tracking error.
Benchmark udtrykker markedsudviklingen. Jo lavere tracking
error er, desto testtere har investeringsportefelien fulgt bench-
mark.
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HOVED- OG NOGLETAL - INVESTERINGSFORENINGEN

Hoved- og nogletal 2022 2021 2020 2019 2018
Hele foreningen

Renter og udbytter (tkr.) 497.225 402.454 255.864 291.659 281.565
Kursgevinster og -tab (tkr.) -4.245.529 2.332.196 1.798.541 2.017.826 -838.903
Administrationsomkostninger (tkr.) -138.556 -167.743 -115.037 -112.642 -111.154
Skat (tkr.) -45.430 -18.417 ~1.032 -8.063 -7.5304
Arets nettoresultat (tkr.) -3.932.290 2.563.490 1.931.636 2.188.780 -676.022
Omkostningsprocent 0,68 0,72 0,76 0,79 0,82
Investorernes formue inkl. udlodning (tkr.) 18.467.701  24.235.435 17.171.063 14.823.887 13.221.315
Cirkulerende maengde andele (tkr.) 13.119.663 13.127.179  10.135.041 9.604.641 9.857.926
Bestyrelseshonorar (tkr.) 585 585 585 585 585
Antal medlemmer i bestyrelsen 9 9 9 5 5
Revisionshonorar (tkr.) 445 376

heraf honorar for andre ydelser i form af GIPS-verifikation (tkr.) 48 46
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UDBYTTER OPDELT PA INDKOMSTFORMER

Beskatningsform private Beskatningsform

Udbytte Skattefrit Aktie- Kapital- Selskabsindkomst

i kr. pr. andel indkomst indkomst medtages med 100%
Regnskabsaret 2022
Forslag til godkendelse 9.3.2023
Danske Obligationer AK 0,40 0,40 0,40
Virksomhedsobligationer AK 0,00 0,00 0,00
High Yield Bonds AK 0,00 0,00
Hojrentelande AK 0,00 0,00
Verden AK 7,60 7,60 7,60
Europa AK 0,00 0,00 0,00
Nordamerika AK 4,80 4,80 4,80
Fjernasten AK 7,90 7,90 7,90
Norden AK 0,00 0,00 0,00
Danmark AK 27,60 27,60 27,60
Defensiv 10 0,00 0,00 0,00
Defensiv 30 0,00 0,00 0,00
Offensiv 60 2,10 2,10 2,10
Offensiv 80 1,10 1,10 1,10
Private Banking Europa AK 0,00 0,00 0,00
Private Banking Nordamerika AK 372,40 372,40 372,40
Private Banking Fjerngsten AK 486,30 486,30 486,30
Private Banking Danmark AK 796,30 796,30 796,30
Danske Obligationer Engros AK 0,60 0,60 0,60
Virksomhedsobligationer Engros AK 0,00 0,00 0,00
Virksomhedsobligationer Engros 2017 AK 0,00 0,00 0,00
High Yield Bonds Engros AK 0,00 0,00
Hgjrentelande Engros AK 0,00 0,00
Verden Engros AK 3,30 3,30 3,30
Europa Engros AK 0,00 0,00 0,00
Nordamerika Engros AK 6,80 6,80 6,80
Fjerngsten Engros AK 9,70 9,70 9,70
Norden Engros AK 0,00 0,00 0,00
Danmark Engros AK 7,10 7,10 7,10
Danmark Engros 2017 AK 30,70 30,70 30,70
Regnskabsaret 2021
Vedtaget pa generalforsamlingen 10.3.2022
Danske Obligationer AK 0,60 0,60 0,60
Virksomhedsobligationer AK 1,30 1,30 1,30
High Yield Bonds AK 0,00 0,00
Hajrentelande AK 0,00 0,00
Verden AK 17,50 17,50 17,50
Europa AK 14,90 14,90 14,90
Nordamerika AK 37,70 37,70 37,70
Fiernasten AK 23,90 23,90 23,90
Norden AK 21,10 21,10 21,10
Danmark AK 40,20 40,20 40,20
Defensiv 10 2,60 2,60 2,60
Defensiv 30 5,80 5,80 5,80
Offensiv 60 9,80 9,80 9,80
Offensiv 80 13,10 13,10 13,10
Private Banking Europa AK 688,50 688,50 688,50
Private Banking Nordamerika AK 2.213,10 2.213,10 2.213,10
Private Banking Fjernesten AK 1.303,80 1.303,80 1.303,80
Private Banking Danmark AK 1.140,10 1.140,10 1.140,10
Danske Obligationer Engros AK 0,90 0,90 0,90
Virksomhedsobligationer Engros AK 1,90 1,90 1,90
Virksomhedsobligationer Engros 2017 AK 1,90 1,90 1,90
High Yield Bonds Engros AK 0,00 0,00
Haojrentelande Engros AK 0,00 0,00
Verden Engros AK 6,80 6,80 6,80
Europa Engros AK 18,60 18,60 18,60
Nordamerika Engros AK 40,50 40,50 40,50
Fjernesten Engros AK 26,00 26,00 26,00
Norden Engros AK 22,30 22,30 22,30
Danmark Engros AK 10,30 10,30 10,30
Danmark Engros 2017 AK 44,00 44,00 44,00
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INDGAEDE AFTALER

GENERELT

Handelsinvest er underlagt lov om investeringsforeninger m.v.
Loven sikrer, at medlemmernes kapital bliver forvaltet pa en tryg
og sikker méade. Det geelder blandt andet pa felgende omrader:

e | edelse
e Opbevaring af foreningens aktiver
e Handel med finansielle instrumenter

Disse regler, samt beslutninger truffet af bestyrelsen har medfert,
at Investeringsforeningen Handelsinvest har indgaet en raskke af-
taler for at imadekomme lovens krav og bestemmelser i avrigt.
De veesentligste aftaler er neevnt nedenfor med en kort beskrivel-
se af formél og indhold til hver enkel aftale.

ADMINISTRATIONSAFTALE

Foreningen har indgaet aftale med Handelsinvest Investerings-
forvaltning A/S om, at Investeringsforvaltningsselskabet udfe-

rer foreningens administrative og investeringsmaessige opgaver i
overensstermmelse med lovgivningen, Finanstilsynets retningslin-
jer, foreningens vedteegter, anvisninger fra foreningens bestyrelse,
herunder investeringsrammer for de enkelte afdelinger og aftaler
om portefalieradgivning.

Administrationshonoraret genforhandles hvert &r i 1. kvartal.
Foreningens afdelinger og andelsklasser afholder sine egne om-
kostninger. Faellesomkostninger, herunder blandt andet hono-
rar til bestyrelsen og direktionen, jf. foreningens vedteegter § 23,
stk. 4, ved foreningens virksomhed i et regnskabsér deles mel-
lem afdelingerne og andelsklasserne under hensyntagen til sa-
vel deres investerings- og administrationsmaessige ressource-
forbrug som deres formue. Omkostningerne fordeles bagud ved
hvert kvartalsskrifte, jf. foreningens vedtaegter § 23, stk. 1 og 2.
Safremt en afdeling eller en andelsklasse ikke har eksisteret i et
helt kvartal, baerer den en forholdsmaessig andel af feellesudgif-
terne for det pagaeldende kvartal, jf. foreningens vedtssgter §
28, stk. 3. | foreningens regnskab er udgifter til Handelsinvest
Investeringsforvaltning A/S den primeere del af posten "Fast ad-
ministrationshonorar”.

Prisfastsaettelsen tager udgangspunkt i de budgetterede omkost-
ninger ved driften af investeringsforvaltningsselskabet.

RADGIVNINGSAFTALE

Foreningen har indgaet en radgivningsaftale med Handelsbanken
Asset Management (herefter radgiver) om ydelser i forbindel-

se med placering af foreningens midler. Fra 1/12-2022 har Jyske
Bank A/S overtaget Handelsbankens aktiviteter i Danmark og er
dermed fra denne dato foreningens primaere radgiver.

Det grundleeggende i radgivningsaftalen er, at radgiver forsyner
Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S med informationer, der
er nadvendige for at opfylde foreningens formal enten direkte el-
ler via en underleverander. Radgiver er gjort bekendt med besty-
relsens retningslinjer, som bestyrelsen har fastlagt i form af inve-
steringsinstruks for de enkelte afdelinger. Radgiver er koncernfor-
bundet med Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S. Radgiver
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modtager honorar for arbejdet. Honoraret beregnes med ud-
gangspunkt i formuens sterrelse ultimo maneden. Radgivers ho-
vedvirksomhed er bankdrift.

Betaling for radgivning varierer fra afdeling til afdeling afheengig af
afdelingernes investeringsomrade. | foreningens regnskab frem-
gér udgiften til rddgiver i posten "Andre omkostninger i forbindel-
se med formuepleje”.

Aftalerne kan opsiges af radgiver med et varsel pa 6 méaneder
mens foreningen, jf. lov om investeringsforeninger m.v. § 65 stk.
2, kan opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis det er i for-
eningens interesse.

DEPOTSELSKABSAFTALE

Foreningen har indgaet depotselskabsaftale med J. P. Morgan
SE, Copenhagen Branch, filial af J. P. Morgan SE, Tyskland J.P.
Morgan Copenhagen Branch (herefter Depotselskabet), som er
godkendt af Finanstilsynet som depotselskab. Depotselskabet
skal forvalte og opbevare veerdipapirer og likvide midler seerskilt
for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med den til
enhver tid geeldende lovgivning samt Finanstilsynets bestemmel-
ser og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtel-
ser (lov om finansiel virksomhed § 106-107).

Depotselskabet modtager honorar for sine kontrolopgaver og for-
pligtelser. Honoraret afhaenger af typen af veerdipapir og bereg-
nes med udgangspunkt i veerdipapirernes kursveerdi ultimo hver
méaned jf. satser vist i tabellen. Herudover betales et transaktions-
gebyr. Gebyret afhaenger af, hvilke berser der handles pa.

| foreningens regnskab fremgar udgiften til depotselskabet som
en del af posten "Gebyr til depotselskab”.

Aftalen kan af hver af parterne opsiges med 6 maneders forud-
géende skriftligt varsel til den ferste i en maned.

Honorar til depotselskab op-

1)
delt pa omrade Honorar (p.a.)

Danmark 0,0020%
Europa 0,0010 - 0,1000%
Asien 0,0200 - 0,1200%
Latinamerika 0,0700 - 0,3000%
Nordamerika 0,0010 - 0,0500%
Norden 0,0015 - 0,0020%
Verden 0,0010 - 0,3000%
Euroclear 0,0065%

1) Udover depotgebyret betales et transaktionsgebyr pa max 260,50 kr.

AFTALE OM UDSTEDELSE AF ANDELE

Foreningen har indgéet udstederaftale med Jyske Bank A/S.
Udsteder forpligter sig til for hver enkelt af foreningens afdelinger
at give VP (Veerdipapircentralen) de nadvendige oplysninger om
vilkar/betingelser, der gaelder for den pagasldende fondskode.
Derudover skal udsteder give meddelelse om udvidelse og ned-
skrivning af kapitalen, udbyttebetaling mv., pengekonti til betaling
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INDGAEDE AFTALER

til og fra foreningen samt evrige forhold beskrevet i VP’s vejled-
ninger og regler. Oplysningerne skal gives efter retningslinjerne i
disse vejledninger og regler.

Udsteder er forpligtet til at vedligeholde oplysninger vedrerende
samtlige foreningens afdelinger, der er registreret i VP. Aftale om
vilkér for handel med veerdipapirer og valuta.

ning og markedsfering, nar banken har ydet en investor en kva-
litetsforbedrende service i henhold til geeldende bekendtgerel-
se om provisionsbetalinger og reglerne om provisionsudbetalin-
ger jf. MIFID .

| foreningens regnskab fremgar formidlingsprovisionen til disse
banker, som en del af posten "Markedsferingsomkostninger”

Prisen for distribution varierer fra afdeling til afdeling, da den er af-
haengig af afdelingernes kompleksitet. Det er lavest i obligations-
baserede og dyrest i aktiebaserede, da der er mere arbejde for-
bundet med radgivning for de aktiebaserede afdelinger.

AFTALE OM HANDEL MED VZARDIPAPIRER

Foreningen har indgaet aftale med Jyske Bank A/S om handel
med veerdipapirer.

Aftalen kan opsiges af Jyske Bank A/S med et varsel pa 6 ma-
Handler sker til markedspriser med tilleeg, respektive fradrag af neder.
udenlandske omkostninger, eventuel kurtage hos brokere og lig-
nende. | forbindelse med rédgivningsaftalen er det aftalt, at nar
foreningen handler med veerdipapirer, ma der aldrig afregnes til
nettopriser (kurser inkl. kurtage). Kurtage skal altid fremgé af af-
regningen. Regnskabsmaessigt indgér kurtage i forbindelse med
handel med veerdipapirer i posten "Handelsomkostninger”.

Foreningen kan, jf. lov om investeringsforeninger
m.v. § 65 stk. 2, opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis det
er i foreningens interesse.

AFTALE OM MARKET MAKING

AFTALE OM MARKEDSFQRING OG
FORMIDLING

Foreningen har indgaet aftale med Handelsbanken om, at den-
ne stiller tosidede priser pa de produkter, der er noteret pa
InvesteringsForeningensBarsen under NASDAQ Copenhagen
A/S. Prisstillelsen skal skabe likviditet i foreningens produkter.
Desuden sikrer aftalen, at medlemmerne kan handle til spreads
(forskellen mellem kebs- og salgskurser), der er bedre

end de krav, der stilles i lov om investeringsforeninger m.v.
Prisstillelsen sker med udgangspunkt i afdelingernes indre veerdi
0g de dermed forbundne emissions- og indlesningskurser.

Foreningen har behov for et distributionsnet, hvor der med ud-
gangspunkt i medlemmernes behov, kan ske salg af og radgiv-
ning om foreningens produktudbud.

Banker, der har indgéet aftale om formidling og markedsfering
med foreningen, modtager honorar for sit arbejde. Foreningen har
blandt andet indgaet aftale med Jyske Bank A/S. Banken fast-
leegger selv sine markedsferingstiltag med henblik pa at fremme
salg af foreningens investeringsbeviser. Foreningen kan sideloben-
de med banken ivaerkseette egen markedsfering af beviserne.

Market maker modtager ikke honorar for denne ydelse. Aftalen
kan opsiges af market maker med et varsel pa 6 maneder til ud-
gangen af en maned. Foreningen kan, jf. § 65, stk. 2 i lov om in-
vesteringsforeninger m.v., opsige aftalen med ojeblikkelig virk-
ning, hvis det er i foreningens interesse.

Banken modtager formidlingsprovision for den lebende radgiv-

Betaling for markedsforing Betaling for Aktuel 2
og formidling pct. p.a. portefoljeradgivning pct. p.a.

Danske Obligationer 0,10% 0,100 - 0,150% 0,112%
Virksomhedsobligationer 0,50% 0,275 -0,325% 0,312%
High Yield Bonds 0,50% 0,400 - 0,400% 0,400%
Hojrentelande 0,50% 0,325 -0,375% 0,375%
Danmark 0,75% 0,400 - 0,500% 0,411%
Europa 0,75% 0,510 - 0,660% 0,524%
Fjernosten 0,75% 0,620 - 0,720% 0,642%
Nordamerika 0,75% 0,450 - 0,600% 0,460%
Norden 0,75% 0,400 - 0,600% 0,600%
Verden 0,75% 0,680 - 0,780% 0,701%
Defensiv 10 0,30% 0,150 - 0,225% 0,215%
Defensiv 30 0,40% 0,150 - 0,225% 0177%
Offensiv 60 0,50% 0,150 - 0,225% 0,171%
Offensiv 80 0,60% 0,150 - 0,225% 0,202%
Defensiv 10 Akkumulerende 0,30% 0,150 - 0,225% 0,225%
Offensiv 80 Akkumulerende 0,60% 0,150 - 0,225% 0,217%

1) Satserne er formueafhaengige.  2) Beregnet pa formuer pr. 31.12.2022
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PERIODISKE BAREDYGTIGHEDSOPLYSNINGER

SUPPLERENDE EFTERRETNINGER
Periodiske beaeredygtighedsoplysninger for artikel 8 afdelinger.

Pa de fglgende sider fglger periodisk offentligg@relse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8,
stk. 1, 2 og 2a, i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852 for
Investeringsforeningen Handelsinvests 14 artikel 8 fonde. Siderne er nummereret 1-4/5 for hver enkelt
fond.
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HANDELSINVEST VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER (FONDEN) LEI KODE HANDELSINVEST: 2138005UHE2ZATLSXG50

Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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::f:f:”mmm I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, alkohol, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter,
0g ved at fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder
og konventioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og
bestikkelse. Fonden har ogsa fremmet miligmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til
principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljo, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og bekaempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede beeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

el e o alley e . . L . Lo

g at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved at investere i virksomheder, som anses for

kaeaicherishica, dier at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon Footprint og

e Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefolie uden eksklusion. Fondens indikatorer for

fimdnusls prodakd,

T 2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint

2022 | 497,00 tCO,e/M EUR (EVIC)
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Drivhusgasintensitet

2022 | 942,05 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har veeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 ‘ 0%

Fossile breendstoffer

(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger

Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Virksomhedsobligationer 78 9 4

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

* Hvad var mélene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sddanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for beeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljigmasssige og sociale karakteristika.

EU-Klassificeringssystemet fastseetter et princip om ikke at gare veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
Kklassificeringssystem, og der er specifikke EU-Kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljigmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbageveerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hejde for EU-kriterierne for miligmeessigt beeredygtige ekonomiske aktiviteter.

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

Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa bzeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefolieforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pé beeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af rddgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For vicksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primaert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.



Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Stoerste investeringer Sektor Veaegt Land
Lnem omluiber de 1,75% Akelius 2025 Finans 2,40% Sverige
MWESDETinger, dev 2,00% Tennet 2034 Forsyning 2,38% Holland
wdgiorde den 1,88% Molnlycke 2025 Finans 2,27% Sverige
grity bl af dat 1,25% Tornator 2026 Materialer 2,14% Finland
fimandielle progokes 0,75% AP Moller-Meersk 2031 Industri 2,13% Danmark
Nt e ringed i 1,13% TVO 2026 Forsyning 2,11% Finland
sifiiniaerioden: 0,05% Jyske Bank 2026 Finans 2,09% Danmark
0,30% Swedbank 2027 Finans 2,08% Sverige
0,05% Lansforsakringar 2026 Finans 2,08% Sverige
1,75% Qrsted 3019 Forsyning 2,04% Danmark
0,50% Apple 2031 Informationsteknologi 1,89% USA
1,560% Kojamo 2024 Ejendomme 1,86% Finland
2,50% Volvo Car 2027 Forbrugsgoder 1,84% Sverige
0,38% DNB Bank 2028 Finans 1,77% Norge
3,50% Leaseplan 2025 Finans 1,75% Holland

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

e Hvad var aktivallokeringen?

Aklivallokering

beeshahver Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
andeden o med de miligmaessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

b Sl

wpecifibikg

BT,

#1 Overensstemmelse med M/S

) karakteristika (97,46 %)
Investeringer

#2 Andre (2,54%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opnéa de miligmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmaessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beaeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt Sektor Veegt
Biler & motorcykler 9,61% Fodevarer 1,39%

Byggeprodukter 1,50% Husholdningsvarer 0,98%
Computere & tilbeher 1,89% Kemikalier 1,46%
Containers & emballage 0,47% Kommerciel serviceleverander 0,39%
Detailhandel m/fade- & forbrugsvarer 1,41% Konsumentfinansiering 1,75%
Diverse forsyning 2,37% Luftfragt & logistik 1,32%
Diversificeret finansiel service 3,11% Marine 2,13%
Diversificeret telekom.service 3,18% Maskinindustri 4,04%
Drikkevarer 1,44% Medicinalindustri 0,99%
Ejendomsadm. & udvikling 16,20% Sundhedsartikler 3,20%
Elproducenter & distributerer 8,40% Tekstiler, beklaedning & luksusvarer 1,22%
Forretningsbanker 21,31% Uafheengige energiprod. & -handlere 2,84%
Fremstilling af papir- & treeprodukter 4,97% Varige forbrugsgoder 0,74%
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| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehasftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forh&bning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.

De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-Klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer™, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med kiassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

0% 0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

[ Andre investeringer [ Andre investeringer

100%

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har primeaert investeret i europeeiske virksomhedsobligationer. Produktet indeholdt desuden kon-
tanter il likviditets- og risikostyring, som ikke var med til at fremme M/S karakteristika.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i
referenceperioden?

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekraeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og milig, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens péavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opna de miljgmasssige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.



HANDELSINVEST HIGH YIELD BONDS (FONDEN) LEI KODE HANDELSINVEST: 2138005UHE2ZATLSXG50

Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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::f::':”m’m I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, alkohol, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter,
og ved at fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder
0g konventioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og
bestikkelse. Fonden har ogsa fremmet miligmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til
principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljo, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og bekaempelse af korruption og bestikkelse.

Barepehyprigheciacs e Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees imiler,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

el e g e alley - . . L . Lo

e at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved at investere i virksomheder, som anses for

kaeaicterishica, dier at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon Footprint og

T Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefolie uden eksklusion. Fondens indikatorer for

fimdarmesls prodaikl,

ek

2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint

2022 | 309,40 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest



Drivhusgasintensitet

2022 | 490,10 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder

(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
High Yield Bonds 150 0 0

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgér der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

¢ Hvad var mélene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sddanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for beeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljigmaesssige og sociale karakteristika.

[ s a1 A et

::‘:_T:;‘u____w EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
ek betydoigte der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
S e Klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

.
:l gLt i bow oy
ﬂ:,,.::,_': o Princippet om ikke at gere vaesentlig skade gaelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det

15 pr s finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige skonomiske akti-
:t::.-: viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager
. b 3t ikke hejde for EU-kriterierne for miligmeessigt beeredygtige ekonomiske aktiviteter.

e e

[ |.1':|;-|'|'.|":J|

betibhahe Andre beeredygtige investeringer ma heller ikke i veesentlig grad skade miljomeessige eller sociale mal.

Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa bzeredygtig-
—_— 4® hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pé baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af rddgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For vicksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.



Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Vaegt Land
Lanes omlatier S 5,50% CCO Holdings 2026 Telekommunikation 1,92% USA
MvESTEr g s, det 4,75% IHO Verwaltungs 2026 Forbrugsgoder 1,50% Tyskland
wdgiorde den 6,63% IEA Energy Services 2029 Industri 1,47% USA
ety andel of dut 6,38% Majordrive 2029 Forbrugsgoder 1,47% USA
fimandidelle progake 5,46% Unicredit 2035 Finans 1,42% Italien
inwiteinger i 5,50% Cheplapharm 2028 Sundhedspleje 1,40% Tyskland
filidnibaerioden: 5,13% Ford Motor Credit 2025 Forbrugsgoder 1,35% USA
5,63% Constellium 2028 Materialer 1,27% Frankrig
5,13% Altice France 2029 Telekommunikation 1,24% Frankrig
5,38% CSC Holdings 2028 Forbrugsgoder 1,24% USA
6,75% United natural foods 2028 Konsumentvarer 1,24% USA
4,63% Tenet healthcare 2028 Sundhedspleje 1,23% USA
5,25% Rogers communication 2027 Telekommunikation 1,23% Canada
3,875% Ingevity 2029 Materialer 1,23% USA
3,50% Onemain Finance 2027 Finans 1,20% USA

Hvilken andel udgjorde baeredygtighedsrelaterede investeringer?

e Hvad var aktivallokeringen?

Aklivallokering

besdabver Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
andidtn med de miligmaessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

il S i o
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#1 Overensstemmelse med M/S

karakteristika (91,21%)
Investeringer

#2 Andre (8,79%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opnéa de miljigmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmaessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beaeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt Sektor Veaegt
Anleegs- & ingenigrarbejde 1,92% Kommerciel serviceleveranderer 1,88%
Biler & motorcykler 2,85% Kommunikationsudstyr 0,07%
Biovidensk. veerktojer & serviceydelser 0,74% Konsumentfinansiering 2,01%
Byggematerialer 0,87% Luftfartsselskaber 1,00%
Computere & tilbehar 0,59% Maskinindustri 0,27%
Containers & emballage 4,45% Medicinalindustri 6,77%
Detailhandel m/fode- & forbrugsvarer 1,79% Medier 10,78%
Diverse forsyning 0,45% Minedrift & metaller 2,93%
Diversificeret finansiel service 1,61% Olie, gas & braendselsstoffer 0,58%
Diversificeret telekom.service 5,04% Professionelle services 0,27%
Ejendomsadm. & udvikling 3,06% Software 1,15%
Elektrisk udstyr 1,08% Spare- & lanekasser & realkredit 0,65%
Elektronisk udstyr & instrumenter 0,71% Specialdetailsalg 0,51%
Forretningsbanker 7,85% Spediterer & landtransport 0,81%
Forsikring 0,83% Sports-/lege- & fritidsudstyr & -prod. 1,47%
Fremstilling af papir- & treeprodukter 0,24% Sundhed, omsorg & serviceydelser 5,09%
Fedevarer 3,63% Sundhedsartikler 1,60%
Halvledere & halvlederudstyr 1,00% Tekstiler, beklaedning & luksusvarer 0,74%
Handelsselskaber & distributerer 2,21% Tilbeher til biler & MC industri 0,86%
Hoteller, restauranter & underholdning 1,23% Transport infrastruktur 0,23%
lkke specialdetailsalg 0,61% Tradles telekommunikation 6,28%
Interaktive medier & services 0,55% Uafheengige energiprod. & -handlere 0,84%
IT serviceydelser 0,48% Underholdning 0,91%
Kapitalmarkeder 1,56% Varige forbrugsgoder 0,90%
Kemikalier 3,89%
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| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero péa estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehasftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhabning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.

De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-Klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer™, viser det forste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med kiassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

0% 0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

[ Andre investeringer [ Andre investeringer

100%

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel! af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har primeaert investeret i amerikanske High Yield Bonds. Produktet indeholdt desuden kontanter til
likviditets- og risikostyring, som ikke var med til at fremme M/S karakteristika.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i
referenceperioden?

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekrasftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljig, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opné de miljgmaessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.



HANDELSINVEST VERDEN (FONDEN) LEI KODE HANDELSINVEST: 2138005UHE2ZATLSXG50

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

Wipd =bupredygtig

e Miljpmaeessige og/eller sociale karakteristika
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::f:f:”mmm I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, alkohol, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter,
0g ved at fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder
og konventioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og
bestikkelse. Fonden har ogsa fremmet miligmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til
principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljo, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og bekaempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

el e o alley e . . L . Lo

g at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved at investere i virksomheder, som anses for

kaeaicherishica, dier at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon Footprint og

S Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefolie uden eksklusion. Fondens indikatorer for

fimdnusls prodakd,

T 2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint

2022 | 695,10 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet

2022 | 1.304,65tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Verden 95 19 5
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de bzeredygtige investeringer til sadanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastseaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbageveaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beaeredygtige ekonomiske aktiviteter.

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



Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeaert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Vaegt Land
Lsnem omilatber de Microsoft Informationsteknologi 2,50% USA
AvesDEringer, et UnitedHealth Group Sundhedspleje 2,38% USA
wdgords dea Service Corp International Forbrugsgoder 2,22% USA
wervnh aedal af dae Graphic Packaging Holding Co Materialer 2,03% USA
fimansielle progokea Alphabet C Telekommunikation 2,01% USA
Nt rin ped i Bank Rakyat Indonesia Finans 1,99% Indonesien
sirlivnciaerioden: Schneider Electric Industri 1,91% Frankrig
Mowi Konsumentvarer 1,91% Norge
Roche Holding Sundhedspleje 1,87% Schweiz
AstraZeneca Sundhedspleje 1,82% England
Epiroc Industri 1,82% Sverige
AIA Group Finans 1,76% Hong Kong
First Republic Bank Finans 1,75% USA
Prysmian Industri 1,69% Italien
Quanta Services Industri 1,68% USA

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

e Hvad var aktivallokeringen?

Mkthallokering
beshabver Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
andulan o med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.
Lk |
wpeifi ke
FLalti g

#1 Overensstemmelse med M/S

) karakteristika (98,05%)
Investeringer

#2 Andre (1,95%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miljigmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veaegt Sektor Veegt
Anlaegs- & ingenierarbejde 3,37% Internet- & postordredetailsalg 0,60%
Bioteknologi 3,01% IT serviceydelser 4,87%
Biovidensk. veerktojer & serviceydelser 2,37% Kapitalmarkeder 1,45%
Byggeprodukter 1,77% Kemikalier 0,63%
Computere & tilbeher 1,66% Maskinindustri 6,83%
Containers & emballage 2,03% Medicinalindustri 6,49%
Detailhandel m/fade- & forbrugsvarer 1,31% Professionelle services 2,50%
Distributerer 1,26% Software 5,62%
Diversificerede forbrugerydelser 3,80% Specialdetailsalg 0,95%
Elektrisk udstyr 8,30% Sports-/lege- & fritidsudstyr & -prod. 1,55%
Elektronisk udstyr & instrumenter 4,75% Sundhed, omsorg & serviceydelser 2,38%
Forretningsbanker 7,57% Sundhedsartikler 2,46%
Forsikring 4,29% Sundhedsteknologi 0,69%
Fodevarer 2,97% Tradles telekommunikation 0,72%
Halvledere & halvlederudstyr 6,06% Uafheengige energiprod. & -handlere 1,18%
Husholdningsvarer 1,02% Underholdning 0,62%
Interaktive medier og services 3,11%
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| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehasftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forh&bning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.

De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-Klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer™, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med kiassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

0% 0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

[ Andre investeringer [ Andre investeringer

100%

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har primaert investeret i aktier. Produktet indeholdt desuden kontanter til likviditets- og risikostyring,
som ikke var med til at fremme M/S karakteristika.



Relerenogbenchm
ks er indelser ol
ndlingg o, o did
Firansielle peoduks
oprdr die
mdjamarssige cller
ok
karakgenistiks, deq
Aremwimer,

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

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekraeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og milig, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens péavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opna de miljgmasssige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.
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Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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::f::':”m’m I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miligmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile braendstoffer, alkohol, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter,
og ved at fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder
og konventioner vedragrende miljo, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og
bestikkelse. Fonden har ogsé fremmet miljgmasssige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til
principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljo, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og bekeempelse af korruption og bestikkelse.

B edygtighediad e Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

batarer miler,

SN o Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med
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sewrials at fremme miligmaessige og/eller sociale karakteristika ved at investere i virksomheder, som anses for

karaitenistica, der at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon Footprint og
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Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefelje uden eksklusion. Fondens indikatorer for
2022 fremgér nedenfor:

Carbon footprint

2022 | 959,51 1tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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2022 | 1.413,23t1CO,e/M EUR (Revenue)

FN’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder

(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Europa 82 21 9
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sédanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastseaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljigmaessigt baeredygtige skonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hojde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beeredygtige ekonomiske aktiviteter.

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



Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeaert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Vaegt Land
Leinem oimilaiber Se Novo Nordisk B Sundhedspleje 4,34% Danmark
AvESLETEngir, der AstraZeneca Sundhedspleje 3,89% England
wdgords dea Unilever Konsumentvarer 3,54% England
Aprits sndel of det Roche Holding Sundhedspleje 3,46% Schweiz
fimanddelle prodol Schneider Electric Industri 3,06% Frankrig
T R ASML Holding Informationsteknologi 2,96% Holland
sl noeaerisdin: Novartis Sundhedspleje 2,93% Schweiz
DNB Bank Finans 2,49% Norge
SAP Informationsteknologi 2,26% Tyskland
Bureau Veritas Industri 2,22% Frankrig
Deutsche Boerse Finans 2,21% Tyskland
Infineon Technologies Informationsteknologi 2,14% Tyskland
Prysmian Industri 2,12% Italien
Prudential Finans 2,12% England
ING Groep Finans 2,02% Holland

Hvilken andel udgjorde baeredygtighedsrelaterede investeringer?

e Hvad var aktivallokeringen?

Aktivallokering
Ieshorier Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
andulen o med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.
Lt |
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#1 Overensstemmelse med M/S

) karakteristika (98,35%)
Investeringer

#2 Andre (1,65%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veaegt Sektor Veegt
Anlaegs- & ingenierarbejde 2,71% Kapitalmarkeder 6,07%
Biler & motorcykler 1,87% Kemikalier 2,40%
Bioteknologi 0,53% Kommerciel serviceleverandorer 0,53%
Biovidensk. veerktojer & serviceydelser 1,64% Luftfragt & logistik 1,45%
Byggeprodukter 0,79% Maskinindustri 1,68%
Detailhandel m/fade- & forbrugsvarer 0,60% Medicinalindustri 17,74%
Diversificeret telekom.service 1,70% Medier 1,29%
Elektrisk udstyr 7,94% Minedrift & metaller 2,19%
Elektronisk udstyr & instrumenter 0,33% Personlige produkter 4,78%
Forretningsbanker 9,61% Professionelle services 3,12%
Forsikring 6,32% Software 3,77%
Fremstilling af papir- & treeprodukter 1,09% Specialdetailsalg 0,60%
Fodevarer 3,00% Sundhed, omsorg & serviceydelser 0,50%
Halvledere & halvlederudstyr 6,12% Tilbeher til biler & MC industri 1,47%
Hoteller, restauranter & underholdning 0,27% Uafheengige energiprod. & -handlere 0,80%
Husholdningsvarer 3,27% Underholdning 0,54%
IT serviceydelser 2,30%
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| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero péa estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehasftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhabning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.

De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-Klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer™, viser det forste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med kiassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

0% 0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

[ Andre investeringer [ Andre investeringer

100%

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel! af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har primaert investeret i aktier. Produktet indeholdt desuden kontanter til likviditets- og risikostyring,
som ikke var med til at fremme M/S karakteristika.



Referencebenchm
arks er indelser ol
imdling al, o di
irgnsiele peodukt
oprdr de
imdamrLuge cller
pi=t ]
karakgesistiks, deq
Aremrimer.

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

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekrasftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljig, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opné de miljgmaessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.



HANDELSINVEST NORDAMERIKA (FONDEN) LEI KODE HANDELSINVEST: 2138005UHE2ZATLSXG50

Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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::f:f:”mmm I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter, og ved at
fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder og konven-
tioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.
Fonden har ogsé fremmet miljigmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til principielle
negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljg, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
bekeempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

el e o alley e . . L . Lo

g at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved at investere i virksomheder, som anses for

kaeaicherishica, dier at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon Footprint og

S Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefolie uden eksklusion. Fondens indikatorer for

fimdnusls prodakd,

T 2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint

2022 | 256,41 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet

2022 | 722,66 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile braendstoffer

(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Nordamerika 70 8 1
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgér der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de bzeredygtige investeringer til sadanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere veesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hejde for EU-kriterierne for miligmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljigmeessigt baeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer mé heller ikke i veesentlig grad skade miljemaessige eller sociale mal.



Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeaert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Vaegt Land
Lsnem omilatber de Service Corp International Forbrugsgoder 3,41% USA
AvESCETEngir, der Darling ingredients Konsumentvarer 2,81% USA
wdgords dea Pool Forbrugsgoder 2,77% USA
wervnh aedal af dae Clean Harbors Inc Industri 2,70% USA
Fmandielle prodokt Watsco Industri 2,58% USA
A R Molina Healthcare Inc Sundhedspleje 2,51% USA
sirlivnciaerioden: Graphic Packaging Holding Co Materialer 2,46% USA
Cooper Cos Sundhedspleje 2,42% USA
Prosperity Bancshares Finans 2,20% USA
Reinsurance Group of America | Finans 2,09% USA
East West Bancorp Finans 2,07% USA
Tyler Technologies Informationsteknologi 2,04% USA
Applied Industrial Technologie Industri 2,02% USA
National Instruments Corp Informationsteknologi 1,94% USA
Planet Fitness Forbrugsgoder 1,93% USA

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

e Hvad var aktivallokeringen?

Mkthallokering
beshabver Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
andulan o med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.
Lk |
wpeifi ke
FLalti g

#1 Overensstemmelse med M/S

) karakteristika (98,17 %)
Investeringer

#2 Andre (1,83%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miljigmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt Sektor Veegt
Anleegs- & ingenierarbejde 6,90% IT serviceydelser 2,28%
Biovidensk. veerktojer & serviceydelser 1,92% Kapitalmarkeder 3,60%
Byggeprodukter 3,21% Kemikalier 1,90%
Containers & emballage 2,46% Kommerciel serviceleveranderer 4,32%
Distributerer 2,77% Maskinindustri 4,06%
Diversificerede forbrugerydelser 3,41% Medicinalindustri 0,48%
Ejendomsadm. & udvikling 1,90% Medier 0,55%
Elektronisk udstyr & instrumenter 3,27% Professionelle services 0,09%
Forretningsbanker 10,45% Software 11,40%
Forsikring 2,09% Sports-/lege- & fritidsudstyr & -prod. 2,80%
Fodevarer 4,75% Sundhed, omsorg & serviceydelser 5,06%
Halvledere & halvlederudstyr 1,27% Sundhedsartikler 3,22%
Handelsselskaber & distributerer 5,92% Vandforsyning 0,93%
Hoteller, restauranter & underholdning 3,64% Varige forbrugsgoder 2,87%
Internet- & postordredetailsalg 0,95%
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| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehasftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forh&bning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.

De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-Klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer™, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med kiassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

0% 0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

[ Andre investeringer [ Andre investeringer

100%

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har primaert investeret i aktier. Produktet indeholdt desuden kontanter til likviditets- og risikostyring,
som ikke var med til at fremme M/S karakteristika.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i
referenceperioden?

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekraeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og milig, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens péavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opna de miljgmasssige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.
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Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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::f::':”m’m I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, alkohol, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter,
og ved at fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder
0g konventioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og
bestikkelse. Fonden har ogsa fremmet miligmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til
principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljo, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og bekaempelse af korruption og bestikkelse.

Barepehyprigheciacs e Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees imiler,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

el e g e alley - . . L . Lo

e at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved at investere i virksomheder, som anses for

kaeaicterishica, dier at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon Footprint og

T Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefolie uden eksklusion. Fondens indikatorer for

fimdarmesls prodaikl,

ek

2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint

2022 | 241,83 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet

2022 | 573,08 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Fjerngsten 72 7 6
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indgé i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indgé i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent
Handelsinvest total 392 114 29,08%
e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de bzeredygtige investeringer til sadanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at gere veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade mélene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hejde for EU-kriterierne for miligmaessigt beeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbageveerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljigmeessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer mé heller ikke i veesentlig grad skade miljemeaessige eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeaert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Vaegt Land
Taiwan Semiconductor Manufact. Informationsteknologi 8,60% Taiwan
DBS Group Finans 7,48% Singapore
Tencent Holdings Telekommunikation 6,59% Kina

AIA Group Finans 5,78% Hong Kong
Samsung Electronic Informationsteknologi 4,61% Sydkorea
China Resources Land Ejendomme 4,53% Kina
JD.com - ADR Forbrugsgoder 4,01% Kina
Alibaba - ADR Forbrugsgoder 3,55% USA
Netease.Com ADR Telekommunikation 3,08% Kina
MediaTek Informationsteknologi 2,72% Taiwan
Ayala Land Ejendomme 2,66% Fillipinerne
Hong Kong Exchange & clearing Finans 2,57% Hong Kong
China Construction Bank Finans 2,51% Kina
OCBC LTD Finans 2,47% Singapore
Shenzhou International Group Forbrugsgoder 2,45% Hong Kong

Hvilken andel udgjorde baeredygtighedsrelaterede investeringer?
e Hvad var aktivallokeringen?

Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

#1 Overensstemmelse med M/S
) karakteristika (99,21%)
Investeringer

#2 Andre (0,78%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt Sektor Veegt
Biler & motorcykler 0,20% Interaktive medier & services 8,37%
Byggematerialer 0,62% Interngt— & postordredetailsalg 11,11%
Byggeprodukter 0,67% T sgwmeydelser 1,61%
Computere & tilbeher 461% Kapitaimarkeder 2,57%
Diversificeret telekom.service 1,87% Luftfragt & logistik 0,60%
Ejendomsadm. & udvikling 12,98% Ma"'”.e. . 0,79%
Elektronisk udstyr & instrumenter 1,51% Maskinindustri . 1,16%
Forretningsbanker 21,28% Sundhed, omsorg & serviceydelser 0,37%
Forsikring 6,37% Tekstiler, beklaedning & luksusvarer 2,45%
Fodevarer 1,23% Trenmsport infrastruktur 1,86%
Halviedere & halviederudstyr 11,59% Tradios telekommunikation 0,55%
Hoteller, restauranter & underholdning 0,41% Underholdning 3,08%
Industrielle konglomerater 0,73% Varige forbrugsgoder 0,76%
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| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero péa estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehasftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhabning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.

De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-Klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer™, viser det forste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med kiassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

0% 0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

[ Andre investeringer [ Andre investeringer

100%

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste &r, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgér der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har primaert investeret i aktier. Produktet indeholdt desuden kontanter til likviditets- og risikostyring,
som ikke var med til at fremme M/S karakteristika.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i
referenceperioden?

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekrasftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljig, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opné de miljgmaessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.



HANDELSINVEST NORDEN (FONDEN) LEI KODE HANDELSINVEST: 2138005UHE2ZATLSXG50

Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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::f:f:”mmm I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, alkohol, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter,
0g ved at fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder
og konventioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og
bestikkelse. Fonden har ogsa fremmet miligmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til
principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljo, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og bekaempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede beaeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

el e o alley e . . L . Lo

g at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved at investere i virksomheder, som anses for

kaeaicherishica, dier at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon Footprint og

e Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefolie uden eksklusion. Fondens indikatorer for

fimdnusls prodakd,

T 2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint

2022 | 887,28 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet

2022 | 1.415,37 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Norden 71 18 3
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sédanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere veesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hejde for EU-kriterierne for miligmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljigmeessigt baeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer mé heller ikke i veesentlig grad skade miljemaessige eller sociale mal.



Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeaert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Vaegt Land
Leinem oimiluiber Se Novo Nordisk B Sundhedspleje 9,04% Danmark
AvESCETEngir, der Atlas Copco Industri 4,67% Sverige
wdgords dea Vestas Wind Systems Industri 3,95% Danmark
Apritd andsl of dat Sampo A Finans 3,57% Finland
T aricibs e procachal ti Volvo B Industri 3,34% Sverige
i i e ABB Industri 3,15% Schweiz
sirlivnciaerioden: Hexagon AB Informationsteknologi 3,03% Sverige
AstraZeneca Sundhedspleje 2,88% England
LM Ericsson B Informationsteknologi 2,56% Sverige
Swedbank Finans 2,48% Sverige
UPM-Kymmene Materialer 2,36% Finland
Boliden AB Materialer 2,19% Sverige
SEB A Finans 2,16% Sverige
Nibe Industrier Industri 1,99% Sverige
Nordea Bank Finans 1,92% Finland

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

e Hvad var aktivallokeringen?

Aktivallokering
leeshorieer Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
andulan o med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.
Lk |
wpeifi ke
FLalti g

#1 Overensstemmelse med M/S

) karakteristika (96,00%)
Investeringer

#2 Andre (4,00%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miljigmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veaegt Sektor Veegt
Anleegs- & ingenierarbejde 0,66% Kapitalmarkeder 0,99%
Bioteknologi 1,54% Kemikalier 1,05%
Biovidensk. veerktojer & serviceydelser 1,89% Kommerciel serviceleveranderer 1,54%
Byggeprodukter 5,84% Kommunikationsudstyr 2,56%
Containers & emballage 0,49% Luftfragt & logistik 1,69%
Diversificeret telekom.service 0,50% Maskinindustri 15,43%
Elektrisk udstyr 8,63% Medicinalindustri 12,18%
Elektronisk udstyr & instrumenter 3,85% Medier 0,55%
Elproducenter & distributerer 1,32% Minedrift & metaller 2,19%
Forretningsbanker 7,23% Professionelle services 2,00%
Forsikring 4,92% Software 1,65%
Fremstilling af papir- & treeprodukter 2,36% Specialdetailsalg 0,44%
Fedevarer 4,77% Sundhedsartikler 2,83%
Halvledere & halvlederudstyr 0,49% Tekstiler, beklaedning & luksusvarer 1,54%
Handelsselskaber & distributerer 1,39% Uafheengige energiprod. & -handlere 0,47%
Husholdningsvarer 1,79% Underholdning 0,96%
Ikke specialdetailsalg 0,70% Varige forbrugsgoder 1,456%
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| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehasftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forh&bning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.

De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-Klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer™, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med kiassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

0% 0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

[ Andre investeringer [ Andre investeringer

100%

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har primaert investeret i aktier. Produktet indeholdt desuden kontanter til likviditets- og risikostyring,
som ikke var med til at fremme M/S karakteristika.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i
referenceperioden?

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekraeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og milig, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens péavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opna de miljgmasssige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.



HANDELSINVEST DANMARK (FONDEN) LEI KODE HANDELSINVEST: 2138005UHE2ZATLSXG50

Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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::f::':”m’m | hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljigmeessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter, og ved at
fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder og konven-
tioner vedrerende miljig, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.
Fonden har ogsa fremmet miligmasssige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til principielle
negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljo, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
bekeempelse af korruption og bestikkelse.

Barepehyprigheciacs ® Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees imiler,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

el e g e alley . . . " . P

e at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved at investere i virksomheder, som anses for

kaeaicterishica, dier at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon Footprint og

T Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefolie uden eksklusion. Fondens indikatorer for

fimdarmesls prodaikl,

ek

2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint

2022 | 328,86 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest



M s = 1 A T e
Indviricainger 1

FIePL R UL g T
rem1 Erbyceip e

rergai vy mdyEriringer
Pl
birredyglighech b boe g
i |l dehar —ed

rel TR . HLET

L [ e e
wengirnl, iesaehl for
P 5 b § L Lo P v
. b 3l
horrapm o o

e e 5l

beiaiin e

Drivhusgasintensitet

2022 | 660,48 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder

(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Danmark 35 0 0
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indgé i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indgé i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de bzeredygtige investeringer til sadanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastseaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljigmaessigt baeredygtige skonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hojde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i veesentlig grad skade miljiemaessige eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Vaegt Land

Novo Nordisk B Sundhedspleje 9,67% Danmark
DSV Industri 8,14% Danmark
Danske Bank Finans 6,46% Danmark
Vestas Wind Systems Industri 6,36% Danmark
A. P. Maller — Meersk B Industri 5,06% Danmark
Tryg Finans 4,91% Danmark
Orsted Forsyning 4,89% Danmark
Genmab Sundhedspleje 4,89% Danmark
Coloplast B Sundhedspleje 4,41% Danmark
Carlsberg B Konsumentvarer 3,60% Danmark
Alm. Brand Finans 3,40% Danmark
NKT Holding Industri 3,40% Danmark
ISS Industri 3,25% Danmark
William Demant Holding Sundhedspleje 3,07% Danmark
Chr. Hansen Holding Materialer 2,86% Danmark

Hvilken andel udgjorde baeredygtighedsrelaterede investeringer?
e Hvad var aktivallokeringen?

Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

#1 Overensstemmelse med M/S

) karakteristika (99,42%)
Investeringer

#2 Andre (0,58%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt
Bioteknologi 5,38%
Byggematerialer 1,14%
Byggeprodukter 1,68%
Drikkevarer 5,43%
Elektrisk udstyr 9,75%
Elproducenter & distributerer 4,89%
Forretningsbanker 11,03%
Forsikring 10,01%
IT serviceydelser 1,69%
Kemikalier 5,28%
Kommerciel serviceleverandorer 3,25%
Luftfragt & logistik 8,14%
Marine 6,06%
Medicinalindustri 11,91%
Software 1,53%
Sundhedsartikler 10,08%
Tekstiler, beklaedning & luksusvarer 2,01%
Varige forbrugsgoder 0,24%
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| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero péa estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehasftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhabning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.

De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-Klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer™, viser det forste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med kiassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

0% 0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

[ Andre investeringer [ Andre investeringer

100%

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel! af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har primaert investeret i aktier. Produktet indeholdt desuden kontanter til likviditets- og risikostyring,
som ikke var med til at fremme M/S karakteristika.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i
referenceperioden?

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekrasftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljig, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opné de miljgmaessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.
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Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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:::::':”m’“m I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter, og ved at
fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder og konven-
tioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.
Fonden har ogsé fremmet miljigmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til principielle
negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljg, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
bekeempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede beaeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

L::“"””IH at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved investeringer, hovedsagelig gennem andre

karwiteristica, der fonde, i baeredygtige obligationer eller i vicksomheder (samt obligationer udstedt af virksomheder), som

e anses for at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon

fis ol o= . . . . . .
?::: o Footprint og Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefelie uden eksklusion. Fondens

indikatorer for 2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint
Beregnet som den vaegtede andel i underliggende investeringers opgjorte Carbon Footprint.

2022 | 275,98 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet
Beregnet som den veegtede andel af investeringer i andre fondes opgjorte Drivhusgasintensitet.

2022 | 1.270,68 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Defensiv 10 47 0 0
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sédanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere veesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hejde for EU-kriterierne for miligmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljigmeessigt baeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer mé heller ikke i veesentlig grad skade miljemaessige eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Veaegt Land
1,00% Skibskredit 2025 Finans 19,54% Danmark
Handelsinvest Virksomhedsoblg. AK Fonde 15,10% Danmark
1,00% Nykredit 2050 Finans 5,50% Danmark
1,560% Nykredit 2050 Finans 4,87% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2026 Finans 4,20% Danmark
Vanguard Nordamerika ETF ETF 3,27% Irland
1,00% Realkredit Danmark 2050 Finans 3,21% Danmark
Handelsinvest Hojrente Engros AK Fonde 2,96% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2027 Finans 2,61% Danmark
0,50% DLR Kredit 2040 Finans 2,39% Danmark
Handelsinvest Europa AK Fonde 2,13% Danmark
Handelsinvest Nordamerika AK Fonde 2,11% Danmark
1,00% Nykredit 2028 Finans 2,03% Danmark
2,00% Kommunekredit 2024 Finans 2,02% Danmark
1,00% Nykredit 2050 Finans 1,97% Danmark

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?
e Hvad var aktivallokeringen?

Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

#1 Overensstemmelse med M/S
karakteristika (98,68%)

Investeringer

#2 Andre (1,32%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt
Finansiel 67,39%
Fonde 31,92%

I hvilket omfang var de beaeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehzaeftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhdbning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.
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De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

0%

0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

M Andre investeringer B Andre investeringer

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har investeret direkte og indirekte (funds-of-funds) i en blanding af aktier og obligationer. Produktet
indeholdt desuden kontanter og ETF’er til likviditets- og risikostyring, som ikke var med til at fremme M/S
karakteristika.

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

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekreeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljg, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pévirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opnéa de miligmeessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produk.
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Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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el I hvilket omfang blev de miljomeessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-

HassHicerirgesystem sielle produkt, opfyldt?

e eller .
Fonden har i referenceperioden fremmet miljigmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter, og ved at
fravaelge virksomheder, der er blevet bekreeftet at handle i strid med internationale standarder og konven-
tioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.
Fonden har ogsé fremmet miljigmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til principielle
negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljg, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
bekaeempelse af korruption og bestikkelse.
e Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

Biwv ighidiasd

u,;:‘f,ﬂ,,_ Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for basredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

Frotaclinn it at fremme miljgmeessige og/eller sociale karakteristika ved investeringer, hovedsagelig gennem andre

L:’:*“"“”'*' fonde, i baeredygtige obligationer eller i virksomheder (samt obligationer udstedt af virksomheder), som

wzanchenshia, der anses for at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile breendstoffer bidrager til reduktion af Carbon

fremmes 2 dette Footprint og Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefelie uden eksklusion. Fondens

fimdnusls prodakd,

I indikatorer for 2022 fremgér nedenfor:

Carbon footprint
Beregnet som den vaegtede andel i underliggende investeringers opgjorte Carbon Footprint.

2022 | 276,23 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet
Beregnet som den veegtede andel af investeringer i andre fondes opgjorte Drivhusgasintensitet.

2022 | 1.199,99 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Defensiv 30 61 0 0
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sédanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastseaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbageveaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beaeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i veesentlig grad skade miljemeaessige eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Veaegt Land
Vanguard Nordamerika ETF ETF 11,45% Irland
1,00% Skibskredit 2025 Finans 11,00% Danmark
Handelsinvest Danmark AK Fonde 5,06% Danmark
Handelsinvest Virksomhedsoblg. Engros Fonde 4,80% Danmark
Handelsinvest Virksomhedsoblg. AK Fonde 4,66% Danmark
Handelsinvest Europa Engros AK Fonde 4,07% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2026 Finans 3,95% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2050 Finans 3,39% Danmark
1,50% Nykredit 2037 Finans 2,98% Danmark
0,50% Nykredit 2040 Finans 2,87% Danmark
Handelsinvest Nordamerika AK Fonde 2,85% Danmark
1,00% Nykredit 2030 Finans 2,75% Danmark
1,50% Nykredit 2050 Finans 2,66% Danmark
Handelsinvest Fjernasten AK Fonde 2,57% Danmark
1,560% Realkredit Danmark 2040 Finans 2,53% Danmark

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?
e Hvad var aktivallokeringen?

Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

#1 Overensstemmelse med M/S
karakteristika (98,53 %)

Investeringer

#2 Andre (1,47%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt
Finansiel 55,34%
Fonde 43,76%

I hvilket omfang var de beaeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehzaeftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhdbning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.
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De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

0%

0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

M Andre investeringer B Andre investeringer

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har investeret direkte og indirekte (funds-of-funds) i en blanding af aktier og obligationer. Produktet
indeholdt desuden kontanter og ETF’er til likviditets- og risikostyring, som ikke var med til at fremme M/S
karakteristika.

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

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekreeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljg, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pévirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opnéa de miligmeessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produk.
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Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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:::::':”m’“m I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter, og ved at
fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder og konven-
tioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.
Fonden har ogsé fremmet miljigmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til principielle
negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljg, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
bekeempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

L::“"””IH at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved investeringer, hovedsagelig gennem andre

karwiteristica, der fonde, i baeredygtige obligationer eller i virksomheder (samt obligationer udstedt af virksomheder), som

S anses for at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile breendstoffer bidrager til reduktion af Carbon

fimdnusls prodakd,

ek Footprint og Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefelie uden eksklusion. Fondens

indikatorer for 2022 fremgér nedenfor:

Carbon footprint
Beregnet som den vaegtede andel i underliggende investeringers opgjorte Carbon Footprint.

2022 | 382,63 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet
Beregnet som den veegtede andel af investeringer i andre fondes opgjorte Drivhusgasintensitet.

2022 | 1.010,80tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Offensiv 60 59 0 0
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sédanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastseaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbageveaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beaeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i veesentlig grad skade miljemeaessige eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Veaegt Land
Handelsinvest Nordamerika AK Fonde 15,57% Danmark
Vanguard Nordamerika ETF ETF 9,81% Irland
Handelsinvest Danmark AK Fonde 7,78% Danmark
Handelsinvest Fjernasten AK Fonde 7,08% Danmark
Handelsinvest Europa AK Fonde 6,32% Danmark
Handelsinvest Europa Engros AK Fonde 5,41% Danmark
Handelsinvest Nordamerika Engros AK Fonde 3,63% Danmark
Handelsinvest Virksomhedsoblg. AK Fonde 3,13% Danmark
Handelsinvest Danmark Engros Fonde 2,68% Danmark
1,00% Skibskredit 2025 Finans 2,63% Danmark
Handelsinvest Verden Engros Fonde 2,36% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2026 Finans 2,30% Danmark
1,50% Nykredit 2037 Finans 1,72% Danmark
1,00% Nykredit 2040 Finans 1,56% Danmark
1,560% Realkredit Danmark 2040 Finans 1,38% Danmark

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?
e Hvad var aktivallokeringen?

Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

#1 Overensstemmelse med M/S
karakteristika (98,47 %)

Investeringer

#2 Andre (1,53%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt
Finansiel 30,58%
Fonde 68,19%

I hvilket omfang var de beaeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehzaeftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhdbning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.
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De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

0%

0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

M Andre investeringer B Andre investeringer

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har investeret direkte og indirekte (funds-of-funds) i en blanding af aktier og obligationer. Produktet
indeholdt desuden kontanter og ETF’er til likviditets- og risikostyring, som ikke var med til at fremme M/S
karakteristika.

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

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekreeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljg, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pévirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opnéa de miligmeessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produk.
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Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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:::::':”m’“m I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter, og ved at
fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder og konven-
tioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.
Fonden har ogsé fremmet miljigmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til principielle
negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljg, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
bekeempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

L::“"””IH at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved investeringer, hovedsagelig gennem andre

karwiteristica, der fonde, i baeredygtige obligationer eller i virksomheder (samt obligationer udstedt af virksomheder), som

S anses for at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile breendstoffer bidrager til reduktion af Carbon

fimdnusls prodakd,

ek Footprint og Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefelie uden eksklusion. Fondens

indikatorer for 2022 fremgér nedenfor:

Carbon footprint
Beregnet som den vaegtede andel i underliggende investeringers opgjorte Carbon Footprint.

2022 | 419,53 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet
Beregnet som den veegtede andel af investeringer i andre fondes opgjorte Drivhusgasintensitet.

2022 | 938,08 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Offensiv 80 44 0 0
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent

Handelsinvest total 392 114 29,08%

e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sédanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastseaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbageveaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beaeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i veesentlig grad skade miljemeaessige eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Veaegt Land
Vanguard Nordamerika ETF ETF 17,47% Irland
Handelsinvest Danmark AK Fonde 12,24% Danmark
Handelsinvest Nordamerika AK Fonde 10,83% Danmark
Handelsinvest Fjernasten AK Fonde 9,21% Danmark
Handelsinvest Europa Engros AK Fonde 8,24% Danmark
Handelsinvest Nordamerika Engros AK Fonde 6,80% Danmark
Handelsinvest Verden Engros Fonde 5,76% Danmark
Vanguard FTSE Developed Europe ETF ETF 3,04% Irland
Handelsinvest Europa AK Fonde 2,90% Danmark
Handelsinvest Virksomhedsoblg. AK Fonde 2,26% Danmark
Handelsinvest Danmark Engros 2017 AK Fonde 1,93% Danmark
Vanguard FTSE Japan UCITS ETF ETF 1,84% Irland
1,00% Realkredit Danmark 2026 Finans 1,71% Danmark
1,00% Nykredit 2027 Finans 1,53% Danmark
1,560% Realkredit Danmark 2037 Finans 1,45% Danmark

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?
e Hvad var aktivallokeringen?

Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

#1 Overensstemmelse med M/S
karakteristika (97,76 %)

Investeringer

#2 Andre (2,24%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt
Finansiel 13,85%
Fonde 85,06%

I hvilket omfang var de beaeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehzaeftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhdbning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.
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De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

0%

0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

M Andre investeringer B Andre investeringer

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har investeret direkte og indirekte (funds-of-funds) i en blanding af aktier og obligationer. Produktet
indeholdt desuden kontanter og ETF’er til likviditets- og risikostyring, som ikke var med til at fremme M/S
karakteristika.

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

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekreeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljg, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opnéa de miligmeessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.
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Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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:::::':”m’“m I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter, og ved at
fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder og konven-
tioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.
Fonden har ogsé fremmet miljigmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til principielle
negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljg, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
bekeempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede beaeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

L::“"””IH at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved investeringer, hovedsagelig gennem andre

karwiteristica, der fonde, i baeredygtige obligationer eller i vicksomheder (samt obligationer udstedt af virksomheder), som

e anses for at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon

fis ol o= . . . . . .
?::: o Footprint og Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefelie uden eksklusion. Fondens

indikatorer for 2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint
Beregnet som den vaegtede andel i underliggende investeringers opgjorte Carbon Footprint.

2022 | 275,98 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet
Beregnet som den veegtede andel af investeringer i andre fondes opgjorte Drivhusgasintensitet.

2022 | 1.270,68 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Defensiv 10 AKK 44 0 0

Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent
Handelsinvest total 392 114 29,08%
e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de bzeredygtige investeringer til sadanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere veesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hejde for EU-kriterierne for miligmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljigmeessigt baeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer mé heller ikke i veesentlig grad skade miljemaessige eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Veaegt Land

Handelsinvest Virk.oblg. Engros 2017 AK Fonde 13,92% Danmark
1,00% Skibskredit 2025 Finans 13,32% Danmark
1,50% Nykredit 2050 Finans 5,62% Danmark
0,50% Realkredit Danmark 2040 Finans 4,18% Danmark
0,50% Nordea Kredit 2040 Finans 417% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2024 Finans 3,79% Danmark
1,00% BRFKredit 2026 Finans 3,07% Danmark
1,00% Nykredit 2050 Finans 2,68% Danmark
Handelsinvest Danmark Engros 2017 AK Fonde 2,68% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2025 Finans 2,67% Danmark
Handelsinvest Hgjrente Engros AK Fonde 2,61% Danmark
Handelsinvest Nordamerika AK Fonde 2,51% Danmark
1,00% BRF 2027 Finans 2,44% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2050 Finans 2,40% Danmark
1,00% Nykredit 2030 Finans 2,39% Danmark

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?
e Hvad var aktivallokeringen?

Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

#1 Overensstemmelse med M/S
karakteristika (96,94 %)

Investeringer

#2 Andre (3,06%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt
Finansiel 69,99%
Fonde 27,80%

I hvilket omfang var de beaeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehzaeftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhdbning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.
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De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

0%

0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

M Andre investeringer B Andre investeringer

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har investeret direkte og indirekte (funds-of-funds) i en blanding af aktier og obligationer. Produktet
indeholdt desuden kontanter og ETF’er til likviditets- og risikostyring, som ikke var med til at fremme M/S
karakteristika.

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

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekreeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljg, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pavirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opnéa de miligmeessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produkt.
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Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852
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:::::':”m’“m I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette finan-
sielle produkt, opfyldt?
Fonden har i referenceperioden fremmet miljgmaessige og/eller sociale karakteristika gennem sine udeluk-
kelseskriterier for virksomheder med aktiviteter i forbindelse med forbudte vaben, atomvaben, vaben og
krigsmateriel, fossile breendstoffer, tobak, cannabis, pornografi og kommercielle spilleaktiviteter, og ved at
fraveelge virksomheder, der er blevet bekraeftet at handle i strid med internationale standarder og konven-
tioner vedrerende miljg, menneskerettigheder, arbejdsret eller bekeempelse af korruption og bestikkelse.
Fonden har ogsé fremmet miljigmaessige og/eller sociale karakteristika ved at tage hensyn til principielle
negative virkninger (PAl) i forbindelse med miljg, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
bekeempelse af korruption og bestikkelse.

Bareveyprighodiiad e Hvordan klarede beaeredygtighedsindikatorerne sig?

ktaees e,

T Fonden har ikke fastsat kvantitative mal for baeredygtighedsindikatorer. Fonden arbejder kvalitativt med

L::“"””IH at fremme miliomaessige og/eller sociale karakteristika ved investeringer, hovedsagelig gennem andre

karwiteristica, der fonde, i baeredygtige obligationer eller i vicksomheder (samt obligationer udstedt af virksomheder), som

e anses for at bidrage hertil, hvor fx eksklusion af fossile braendstoffer bidrager til reduktion af Carbon

fis ol o= . . . . . .
?::: o Footprint og Drivhusgasser sammenlignet med en tilsvarende portefelie uden eksklusion. Fondens

indikatorer for 2022 fremgar nedenfor:

Carbon footprint
Beregnet som den vaegtede andel i underliggende investeringers opgjorte Carbon Footprint.

2022 | 419,53 tCO,e/M EUR (EVIC)

1 Handelsinvest
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Drivhusgasintensitet
Beregnet som den veegtede andel af investeringer i andre fondes opgjorte Drivhusgasintensitet.

2022 | 938,08 tCO,e/M EUR (Revenue)

FN'’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer for multinationale virksomheder
(Procentdel af investeringer i virksomheder, der har vaeret involveret i overtreedelser af FN’s Global
Compact eller OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder.)

2022 | 0%

Fossile breendstoffer
(Andel af investeringer i virksomheder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer.)

2022 | 0%

Dialoger
Pavirkningsarbejdet sker via Handelsinvest radgivere.

Fonden Antal investeringer Antal dialoger Antal dialoger
(direkte) (samarbejde)
Offensiv 80 AKK 39 0 0
Aktivt ejerskab

Handelsinvest udferer aktivt ejerskab pé tveers af aktiefonde, og da en aktie kan indga i flere fonde,
kan det aktive ejerskab (stemmeafgivelse) dermed indga i flere fondes opgerelse. For at undga, at
en investering teeller med flere gange, er opgerelsen derfor opgivet som et samlet tal for alle fonde i
Handelsinvest, hvor der er investeret i aktier.

Afstemninger Potentielle afstemninger Faktiske afstemninger | Stemmeprocent
Handelsinvest total 392 114 29,08%
e ... og sammenlignet med tidligere perioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer pa baeredygtighedsindikatorer. Derfor fremgar der ikke en
sammenligning med tidligere perioder.

e Hvad var malene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sédanne mal?

Fonden har ikke fastsat mal for baeredygtige investeringer i henhold til disclosureforordningen, men
arbejder péa at fremme miljgmasssige og sociale karakteristika.

EU-klassificeringssystemet fastseaetter et princip om ikke at gore veesentlig skade, hvorved investeringer,
der er i overensstemmelse med Klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad ber skade malene i EU’s
klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige ekonomiske akti-
viteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbageveaerende andel af dette finansielle produkt, tager
ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beaeredygtige ekonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i veesentlig grad skade miljemeaessige eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer?

Portefoljeforvalteren tager hensyn til de vigtigste negative virkninger pa baeredygtighedsfaktorer (PAl). Dette
sker ved hjeelp af et PAl-veerktgj, der er udviklet af radgiver, hvor potentielle negative virkninger identifice-
res og analyseres. For virksomheder, der anses for at have hgije risici i forbindelse med PAI, styres disse
primeert gennem eksklusion eller aktivt ejerskab og indflydelse.

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Storste investeringer Sektor Veaegt Land
Handelsinvest Nordamerika Engros AK Fonde 16,29% Danmark
Handelsinvest Europa Engros AK Fonde 14,06% Danmark
Vanguard Nordamerika ETF ETF 13,62% Irland
Handelsinvest Danmark Engros 2017 AK Fonde 12,95% Danmark
Handelsinvest Fjernesten Engros AK Fonde 9,41% Danmark
Handelsinvest Verden AK Fonde 9,10% Danmark
1,00% Realkredit Danmark 2026 Finans 2,31% Danmark
Vanguard FTSE Developed Europe ETF ETF 2,20% Irland
Handelsinvest Virk.oblg. Engros 2017 AK Fonde 1,86% Danmark
Vanguard FTSE Japan UCITS ETF ETF 1,71% Irland
1,50% Nykredit 2050 Finans 1,56% Danmark
1,00% Nykredit 2027 Finans 1,51% Danmark
1,00% Skibskredit 2025 Finans 1,40% Danmark
1,00% Nykredit 2040 Finans 1,15% Danmark
Handelsinvest High Yield Bonds Engros Fonde 0,93% Danmark

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?
e Hvad var aktivallokeringen?

Figuren nedenfor viser, hvor stor en andel af fondens investeringer, der i 2022 var i overensstemmelse
med de miljgmeessige og sociale karakteristika, som fonden fremmer.

#1 Overensstemmelse med M/S
karakteristika (97,79%)

Investeringer

#2 Andre (2,21%)

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljgmasssige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmel-
se med de miligmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som beeredygtige investeringer.

e Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor Veegt
Finansiel 15,16%
Fonde 82,92%

I hvilket omfang var de beaeredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet?

Data til brug for denne vurdering er meget begraensede og ville bero pé estimater, hvormed de tilgaengelige
data er/kan veere fejlbehzaeftede. Vi har derfor valgt, for 2022, ikke at offentliggere data, men har forhdbning
om at kunne offentliggere palidelige data i kommende arsrapporter.
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De to diagrammer nedenfor viser med blat minimumsprocentdelen af investeringer, der er i overensstem-
melse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det ferste diagram overens-
Stemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer, inkl. statsob-
ligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse
med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

2. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, ekskl.
statsobligationer*

1. Investeringer i overensstemmelse
med klassificeringssystemet, inkl.
statsobligationer*

0%

0%

M | overensstemmelse M | overensstemmelse

M Andre investeringer B Andre investeringer

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer.

e Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Pa grund af begraenset datagrundlag og dermed risiko for manglende palidelighed er andelen af om-
stillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter ikke opgjort i 2022.

e Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificerings-
systemet, sammenlignet med foregaende referenceperioder?

2022 er forste ar, hvor fonden rapporterer i henhold til EU-klassifikationssystemet. Derfor fremgar der
ikke en sammenligning med tidligere perioder.

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

Fonden har ikke fastsat en minimumsandel af beeredygtige investeringer med et miligmal, og derfor op-
gores der ikke en minimumsandel af baeredygtige investeringer, der ikke er i overensstemmelse med EU’s
Taksonomiforordning.

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

Fonden har investeret direkte og indirekte (funds-of-funds) i en blanding af aktier og obligationer. Produktet
indeholdt desuden kontanter og ETF’er til likviditets- og risikostyring, som ikke var med til at fremme M/S
karakteristika.

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

Gennem screening og eksklusion har radgiveren fravalgt virksomheder med aktiviteter i forbindelse med
kontroversielle sektorer og virksomheder, der er blevet bekreeftet i at handle i strid med internationale
standarder og konventioner, som fx FN’s Global Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale
virksomheder. Herudover er der taget hensyn til principielle negative virkninger (PAl) i forbindelse med klima
og miljg, menneskerettigheder, arbejdsret og antikorruption og antibestikkelse. Herudover er der anvendt
dialog og aktivt ejerskab i foreningens pévirkningsarbejde.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebenchmarket?

Fondens referencebenchmark er ikke udpeget med henblik pa at opnéa de miligmeessige eller sociale ka-
rakteristika, der fremmes af dette finansielle produk.






Du kan let og hurtigt blive opdateret pa de enkelte
afdelinger pa hjemmesiden handelsinvest.dk.
Her kan du bl.a. se kurser, faktaark og Cl-dokumenter.

En afdelings historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast.
Der er altid en risiko forbundet med investering, og en lang inve-
steringshorisont mindsker en investors sarbarhed over for kursud-

sving pé kort sigt.

Handelsinvest

@stergade 2 - 7400 Herning - Telefon 97 12 33 55
info@handelsinvest.dk - handelsinvest.dk




