Arsrapport
01.01. - 31.12.2022

Kapitalforeningen
Bankinvest Select

CVR-nr. 38 36 50 29

Bredgade 40, 1260 Kgbenhavn K
Dirigent:
Generalforsamlingsdato:

BANKINVEST BGELIES
med omtanke




Kapitalforeningen Banklnvest Select

CVR-nr. 38 36 50 29

Adresse

Bredgade 40

1260 Kgbenhavn K

Tlf. 77 30 90 00

Fax 77 30 91 00

E-mail info@bankinvest.dk
www.bankinvest.dk

Bestyrelse

Niels Bang, formand

Ingelise Bogason, naestformand
Lone Mgller Olsen

Ole Selch Bak

Direktion

Bl Management A/S

Martin Fjordlund Smidt, direktar
Henrik Granlund, vicedirektgr

Revision
EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Bankforbindelse
J.P. Morgan SE — Copenhagen Branch, filial af J.P. Morgan SE,
Tyskland

Produktion
Kandrups Bogtrykkeri A/S

Arsrapporten offentligggres pa www.bankinvest.dk. P& hjem-
mesiden findes ogsa information om alle foreninger og afde-
linger samt lgbende rapportering. Hertil kommer artikler om
markedsbegivenheder, ny lovgivhing med mere.

Generalforsamling
Foreningen holder generalforsamling torsdag den 26. april
2023 kl. 16.00.



Indhold

4 Oversigt over Bankinvest foreninger
5 Laesevejledning

Ledelsesberetning
6 Arets udvikling i hovedtraek
12 Samfundsansvar
14 Risici- og risikostyring
17 Bestyrelse og direktion
18 Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Pategninger
19 Ledelsespategning
20 Den uafhaengige revisors revisionspategning

Arsregnskab
23  Fokus Danske Aktier KL
28 Small Cap Danske Aktier KL

Feellesnoter
33 Anvendt regnskabspraksis
33 Administrationsomkostninger

Supplerende oplysninger
36 Om Banklnvest

37 Koncernstruktur

38 Veaesentlige aftaler
39 Investeringskaeden
40 Investeringspolitik

41  Kommunikation

42  Finanskalender 2023

Supplerende beretninger
43  Supplerende beretninger i henhold til Disclosureforordningen



Oversigt over Banklnvests

foreninger

Banklnvest er en dansk kapitalforvalter og udbyder af vaerdi-
papirfonde, investerings- og kapitalforeninger mv. Der udfeer-
diges selvstaendig arsrapport for hver enkelt enhed.

Nedenfor vises en oversigt over de enkelte produkter med til-
hgrende afdelinger. Produkter markeret med * er ikke opdelt
i andelsklasser.

Investeringsforeningen Banklnvest

Almen Bolig*

BIX USA Aktier Universal ESG

BIX Globale Aktier ESG Universal KL
Barsnoterede Alternativer Akk. KL

Danske Aktier KL

Danske Aktier Akk. KL

Danske Aktier Indeks Baeredygtig KL

Danske Aktier Indeks Baeredygtig Akk. KL
Emerging Markets Aktier KL

Emerging Markets Korte Obligationer KL
Emerging Markets Obligationer KL

Emerging Markets Obligationer Akk. KL
Emerging Markets Obligationer Lokalvaluta KL
Europa Small Cap Aktier KL

Globale Aktier (Columbia Threadneedle) KL
Globale Aktier Akk. KL (Columbia Threadneedle)
Globale Aktier Baeredygtig Udvikling Akk. KL
Globale Aktier Baeredygtig Udvikling KL
Globale Obligationer Baeredygtig Udvikling Akk. KL
Globale Obligationer Baeredygtig Udvikling KL
Hgjt Udbytte Aktier KL

Hgjt Udbytte Aktier Akk. KL

Korte Danske Obligationer KL

Korte Danske Obligationer Akk. KL

Korte HY Obligationer KL

Lange Danske Obligationer KL

Lange Danske Obligationer Akk. KL
Mellemlange Danske Obligationer KL

Value Globale Aktier KL
Virksomhedsobligationer HY KL
Virksomhedsobligationer IG KL
Virksomhedsobligationer IG Akk. KL

Veerdipapirfonden Bankinvest
Optima 10 Akk. KL*

Optima 10 KL*

Optima 30 Akk. KL*

Optima 30 KL*

Optima 55 Akk. KL*

Optima 55 KL*

Optima 75 Akk. KL*
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Optima 75 KL*
Optima Aktier KL
Optima Aktier Akk. KL
Optima Rente KL
Optima Rente Akk. KL

Bl Erhvervsejendomme A/S *

Kapitalforeningen Banklnvest Select
Fokus Danske Aktier KL*
Small Cap Danske Aktier KL*

Investeringsforeningen Banklnvest Engros
Globale Aktier KL*
Globale Aktier Akk. KL*

Investeringsforeningen BI
Middel*

Moderat*

Hoj*

Aktier*

Bl Boligejendomme A/S *



Laesevejledning

Kapitalforeningen Banklnvest Select bestar af 2 afdelinger.
Hver afdeling aflaegger separat regnskab og afdelingsberet-
ning. Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling
i regnskabsaret samt giver en status ultimo.

Afdelingsberetningen er placeret fgr den enkelte afdelings
regnskab. | afdelingsberetningen kommenteres afdelingens
resultat for aret og formueudvikling samt de specifikke for-
hold, der geelder for afdelingen.

Foreningens forvalter handterer en reekke opgaver indenfor
administration og investering, som er faelles for foreningens
afdelinger. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv drift.

Endvidere pavirkes afdelingerne af mange af de sammme for-

hold, selvom de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer

og felger forskellige strategier. Eksempelvis kan udsving i den
globale vaekst pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede markedsud-
vikling, de generelle risici og foreningens risikostyring i det
feelles afsnit “ledelsesberetning”. Det anbefales, at denne
laeses i sammenhang med de specifikke afdelingsberetninger
for at fa et fyldestggrende billede af udviklingen og de seerlige
forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.
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Arets udvikling i hovedtraek

Foreningen bestar af to aktieafdelinger malrettet investorer,
der sgger fokuserede og aktivt forvaltede aktieprodukter.

Formueudvikling

Foreningens formue er faldet med 364 mio. DKK og udgjorde
384 mio. DKK (2021: 750 mio. DKK) ultimo regnskabsaret. Det
regnskabsmaessige resultat udgjorde -228 mio. DKK. (2021:
100 mio. DKK). Der er foretaget nettoemissioner for i alt 45
mio. DKK (2021: 241 mio. DKK) og udbetalt 183 mio. DKK (2021:
71 mio. DKK) i udbytte til foreningens investorer.

Faldet i foreningens formue kan primaert henfgres til negativt
resultat i Small Cap Danske Aktier og udbetalt udlodnig for
2021.

Udbytte

Foreningernes vedtaegter giver mulighed for at udbetale
acontoudbytte i perioden fra regnskabsarets begyndelse og
frem til den ordinaere generalforsamling.

Bestyrelsen besluttede ultimo januar 2023, at de i arsrappor-
ten opgjorte udbytter skulle udbetales aconto. Udbytterne
blev udbetalt fra foreningen den 7. februar 2023 og udgjorde
samlet set 12,4 mio. DKK (2021: 183 DKK).

Udbytterne indstilles til endelig godkendelse pa den ordinaere
generalforsamling i april 2023.

Aktie- Pensions- | Selskabs-
indkomst | beskatning | indkomst

2.575,00 2.575,00

Udlodning i DKK pr. bevis
Fokus Danske Aktier KL

Small Cap Danske Aktier KL

Afkastudvikling

Ved arets begyndelse gav vi udtryk for, at vi havde positive
forventninger til den gkonomiske og finansielle udvikling i
2022 - trods en ikke ubetydelig usikkerhed omkring fglgevirk-
ningerne af coronapandemien og den truende krig i Ukraine.

De positive forventninger viste sig ikke at holde stik, og ved
halvaret gav vi udtryk for vaesentligt aendrede og mere
pessimistiske forventninger til 2022, ikke mindst set i lyset af
rentestigninger, stigende inflation, den fortsatte krig i Ukraine
og Kinas udfordringer med at f& coronaen under kontrol.

Foreningens afdelinger opnaede negative afkast for 2022
lavere end de tilhgrende sammenligningsindeks. Afdelingerne
levede séledes ikke op til malsaetningen om at levere afkast
bedre end sammenligningsindekset, hvilket isoleret set ikke er
tilfredsstillende.
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Bestyrelsen har stor opmaerksomhed pa at vurdere afde-
lingernes afkast med seerligt fokus pa de afdelinger, hvor
afkastene halter efter deres respektive sammenligningsin-
deks, isaer hvis dette er tilfaeldet over en laengere periode.
Bestyrelsen drgfter pa sine mgder afdelingernes afkast og
har i den forbindelse fokus pa, at radgiver lgbende re-
deggr for, hvilke tiltag der iveerksaettes for at leve op til
afkastmalsaetningen.

Afkastoversigt i procent Afdeling m

*) En afdelings afkast sammenlignes ofte med afkastet pa et anerkendt
grundlag. Dette bestar af en teoretisk portefglje med tilsvarende vaerdipa-
pirer og kaldes et sammenligningsindeks.

Den politiske og gkonomiske udvikling

2022 vil ga over i historien som det ar, hvor Rusland brgd alle
greenser, regler og forventninger fra verdenssamfundet og
invaderede Ukraine. Krigens udbrud den 24. februar og dens
langtrukne og brutale karakter har pa alle mader overrasket
negativt. Det har faet markante konsekvenser menneskeligt,
geopolitisk, skonomisk og finansielt. Verden oplevede kraftige
stigninger i ravarepriserne, nye problemer med forsyninger
af rdvarer, langt hgjere inflation og rentestigninger, der var
kraftigere end forventet. Dertil kom de vedvarende proble-
mer med at fa coronavirussen under kontrol, seerlig i Kina.
Alligevel kom verdensgkonomien ud af &ret med moderat
gkonomisk fremgang og lav arbejdslgshed i USA og Europa,
herunder i Danmark.

Forventningerne for 2023 er imidlertid, at de nye og hgjere
renteniveauer vil sld mere tydeligt igennem pa den generelle
pkonomiske aktivitet. | bedste fald kan der forventes stagnati-
on i den realgkonomiske aktivitet i USA og Europa — og i veer-
ste fald en maerkbar recession. Kina kan imidlertid forventes
at se en vaesentlig mere positiv udvikling, nar fgrst landet er
kommet igennem den aktuelle corona-smittebglge.

Den globale gkonomi

De seneste statistikker peger p4, at den globale gkonomi
voksede ca. 3% realt i 2022. Det er ganske vist lavere end det
langsigtede gennemsnit pa 3,5% over de sidste 40 ar, men
klart bedre end man kunne have frygtet i lyset af krigens
udbrud i februar og de mange negative fglgevirkninger.
Kendetegnende for aret var imidlertid, at den gkonomiske
fremgang var markant bedre i 1. halvdel af 2022 og noget
svagere i 2. halvar, hvor effekterne af hgj inflation og rente-
stigninger slog mere tydeligt igennem.



Euroomradet med sine 20 medlemslande oplevede en over-
raskende fremgang i realvaeksten pa ca. 3,3%, dog med store
forskelle. For eksempel voksede Tyskland kun 1,8%, mens et
land som Polen havde en vaekst pa naesten 5%. Tysklands
industri var saerlig hardt presset af de stigende energipriser og
af Kinas relativt svage udvikling gennem aret.

Inflationen i euroomradet udviklede sig overraskende kraftigt
og naede op over 10% i 4. kvartal. En afggrende arsag var
arets kraftige stigninger i energi- og fgdevarepriserne, delvis
forarsaget af krigen i Ukraine. Mod slutningen af aret udviste
ravarepriserne imidlertid faldende tendenser. Oliepriserne
ramte ca. 80 USD pr. tgnde mod en kulmination i foraret pa
naesten 140 USD. Priserne pa naturgas og elektricitet i Europa
var ligeledes kraftigt faldende mod slutningen af aret.

Realvaeksten i USA viste en stigning pa ca. 2% i 2022, men
med en klar opbremsning mod slutningen af aret. Ogsa USA
var praeget af markante prisstigninger, idet inflationen kulmi-
nerede med 9% i sommeren 2022. Mod slutningen af aret var
inflationen nede pa 6,5%.

Den danske gkonomi registrerede en paen fremgang i re-
alveeksten pa ca. 3% i 2022. Men ogsa herhjemme var den
gkonomiske fremgang mest tydelig i begyndelsen af aret.
Gradvist voksede presset pa boligmarkedet og erhvervslivet,
ligesom husholdningernes gkonomiske situation blev forvaer-
ret pga. prisstigninger pa energi, varer og services. Inflationen
naede et hgjdepunkt pa 10,1% i oktober, men var faldet til 8,7%
i december.

Coronapandemien i 2020 og 2021 lettede gradvis i Vesten gen-
nem 2022. Men coronoavirussens ophavsland, Kina, blev igen
hardt ramt og gennemgik omfattende periodevise nedluknin-
ger. Det ramte den gkonomiske aktivitet hardt. Kinas gkono-
miske fremgang blev pa kun ca. 3% i 2022, hvilket er markant
lavere end den historiske tendens. | modsaetning til Vesten var
Kinas prisudvikling veesentlig mere afdaempet. Inflationen steg
kun ca. 2% som helhed, hvilket gav myndighederne et ekstra
spillerum til at fgre en lempelig finans- og pengepolitik.

Politiske highlights

Den 24. februar invaderede Rusland Ukraine efter at have
erkleeret de gstlige omrader Luhansk og Donetsk som uaf-
haengige. Den ellers ventede hurtige og overbevisende sejr
udeblev, og krigen fortsatte gennem aret. Rusland gennem-
forte folkeafstemninger, som skulle vise befolkningernes vilje
til at tilslutte sig Rusland. Afstemningerne blev dog hurtigt
tilbagevist som falske og kontrollerede. Den vestlige verden
stgttede gennem aret Ukraine med penge og vaben med USA
som den stgrste bidragsyder.

Som reaktion pa Ruslands aggressioner besluttede Sverige

og Finland i maj at sgge om optagelse i NATO. Det var en
betingelse fra de to nationer, at de begge opnaede optagelse
i forsvarsalliancen. Tyrkiet modsatte sig optagelsen af Sverige
pga. svenskernes stgtte til grupperinger, som den tyrkiske re-
gering anser for at vaere terrorister. Det forventes imidlertid,
at begge lande vil kunne blive optaget af NATO i lgbet af 2023.

| april afholdt Frankrig praesidentvalg, hvor praesident Macron
opnaede genvalg i 2. runde foran Marine Le Pen. | det efter-
felgende valg til parlamentet i juni formaede Macrons alliance
ikke at skabe et flertal. Det er fgrste gang siden 1988, at prae-
sidenten ikke har et flertal i parlamentet. Derudover var der
valg i Italien, hvor Giorgia Meloni efterfglgende blev premier-
minister. Valget markerede et markant skift mod hgjre, men
dele af den EU- og fremmedfjendske retorik blev deempet i
kglvandet pa valget. Det aendrer dog ikke p3, at Italien har
den mest hgjrenationale regering siden 1945.

| august besggte Nancy Pelosi Taiwan med et klart signal

fra USA til Kina om, at USA vil sikre gens suveraenitet. Det
medfgrte en gjeblikkelig reaktion fra Kina med en stor militaer
gvelse omkring Taiwan. Pelosis besgg bidrog til en forvaerring
af forholdet mellem USA og Kina. Et forhold, som i forvejen
var kgligt. USA indfgrte flere tiltag med det formal at begraen-
se eksporten af hgjteknologiske mikrochips til Kina. Ikke desto
mindre mgdtes den amerikanske praesident Joe Biden med
Kinas Xi Jinping i et forsgg pa at skabe enighed pa en rackke
nggleomrader, herunder klima, makrogkonomisk stabilitet,
global sikkerhed og fgdevaresikkerhed. Derudover ndede de
til enighed om at fordgmme Ruslands atomtrusler.

USA afholdt midtvejsvalg, hvor der er tradition for, at praesi-
dentens parti far tilbagegang. Det var ogsa tilfeeldet denne
gang, men tilbagegangen var markant mindre end ven-
tet. Blandt andet lykkedes det Demokraterne at sikre sig
flertallet i Senatet, mens Republikanerne vandt flertallet i
Repraesentanternes Hus.

Mod slutningen af &ret gennemfgrte Kina en markant lempel-
se af den ellers meget restriktive coronapolitik. | kglvandet pa
en raekke voldsomme protester endte det kinesiske styre med
at slgjfe de store nedlukninger af millionbyer som fglge af selv
sma udbrud af coronasmitte.

Pengepolitiske highlights

Den amerikanske centralbank (Federal Reserve) indledte

en byge af pengepolitiske stramninger med en rentestigning
pa 0,25% ved mgdet i marts 2022. Efterfglgende fgrte alle
centralbankens planmaessige mgder til stigninger i de tonean-
givende rentesatser pa enten 0,5% eller 0,75%. Samlet set
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blev renteniveauet |gftet fra 0-0,25% til 4,25-4,5%. Der er tale
om en rentestigning, hvis stgrrelse ikke er set siden starten

af 1980’erne. Derudover igangsatte Federal Reserve ogsa en
reduktion af den store beholdning af obligationer som en del
af en samlet pengepolitisk opstramning.

Den Europaeiske Centralbank (ECB) fulgte efter og begynd-
te at seette renten op i sommeren 2022, i fgrste omgang fra
-0,5% til 0%. | december var den toneangivende rente sat op
til 2% og dermed haevet 2,5% i alt. ECB meddelte mod slutnin-
gen af aret, at beholdningen af obligationer vil blive reduceret
gradvist fra foraret 2023.

Traditionen tro eendrede Danmarks Nationalbank de korte
rentesatser i trad med ECB’s rentepolitik. Indskudsbevisrenten
blev haevet fra -0,6% medio 2022 til 1,75% ved udgangen

af aret. Danmark fastholdt dermed en lidt lavere rente end
resten af euroomradet.

Obligationsmarkederne

Kombinationen af stigende inflation og betydelige rente-
forhgjelser fra de fgrende centralbanker satte sit praeg pa
obligationsmarkederne i 2022. De toneangivende 10-arige
amerikanske statsobligationsrenter skgd i vejret med ca. 2,4
procentpoint til knap 4%, mens 2-arige renter steg med 3,7
procentpoint til over 4%. Renteniveauet var dog lidt lavere
ved udgangen af aret sammenlignet med topniveauerne i
oktober.

Det samme mgnster gjorde sig geeldende i euroomradet og i
Danmark. | Tyskland steg den 10-arige rente 2,6 procentpoint
gennem aret og sluttede pa 2,6%. Danmark fulgte samme
bane med en rentestigning pa 2,7 procentpoint og til et niveau
pa 2,8% ved slutningen af aret. Det er det hgjeste renteniveau
siden 2011. Markedet for realkreditobligationer i Danmark,
internationale virksomhedsobligationer og emerging mar-
kets-obligationer udviste ligeledes kraftigt stigende renter
gennem aret.

Aktiemarkederne

Efter et markant positivt afkast pa over 27% i 2021 matte
verdensindekset, MSCI AC World, notere et negativt afkast i
2022 pa ca. 14%, malt i DKK. Aktiemarkederne blev ramt af en
kombination af stigende renter, et voksende pres pa indtje-
ningsforventningerne i virksomhederne og lavere risikovilje
blandt mange investorer.

De amerikanske aktier, malt ved S&P500, faldt naesten 20%

i lokal valuta, mens dollarens fremgang gennem aret var en
afbgdende faktor. Det danske OMX Copenhagen Cap gav et
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negativt afkast pa ca. 13%, mens emerging markets tabte ca.
16%, malt i DKK. Kinesiske aktier var under et saerskilt stort
pres pga. veekstproblemer og mere omfattende nye regule-
ringer af bl.a. de store teknologiselskaber.

P& et overordnet sektorniveau var energiaktierne arets abso-
lutte hgjdespringer, mens gvrige mere cykliske sektorer kom
under et stort pres. Defensive sektorer som stabilt forbrug og
medicinalaktier kom relativt bedre gennem aret. Hgjt udbyt-

te- og value-aktier kom forholdsvis godt gennem 2022, mens
small cap- og vaekstaktier oplevede maerkbare kursfald.

Valutamarkederne

Den amerikanske dollar blev arets vinder blandt verdens
fgrende valutaer, stgttet af de amerikanske renteforhgjelser
og den generelle globale usikkerhed. Euroen, og dermed den
danske krone, blev svaekket ca. 6% mod amerikanske dollar
gennem aret. Den japanske yen blev svaekket yderligere og
tabte naesten 10% mod danske kroner i 2022. Den danske
krone blev ogsa styrket ca. 5% mod britiske pund, ca. 5% mod
norske kroner og over 8% mod svenske kroner. Derimod regi-
strerede den schweiziske franc en fremgang pa ca. 5%, igen i
trdd med den voksende globale usikkerhed.

Forventninger til 2023

Ved starten af det nye ar er fremgangen i den globale gko-
nomi tydeligt aftagende pga. modvind fra rentestigninger, hg;j
inflation, geopolitisk usikkerhed og et saerskilt pres pa Kinas
gkonomi pga. corona. Forventningerne til den reale vaekst

i BNP blandt et bredt udvalg af gkonomer er allerede faldet
betydeligt og peger pa ca. 2% i 2023. Det vil veere markant
under det langsigtede vaekstniveau pa ca. 3,5% og lavere end
vaeksten i 2022, som var ca. 3%.

Blandt de store lande og regioner er det fgrst og fremmest
forventningerne til vaeksten i USA og Europa, der er faldet
meget. Konsensus blandt gkonomerne peger pa en BNP-
vaekst i 2023 pa bare 0,3% i USA og -0,1% i euroomradet. Det
samme billede tegner sig i Danmark med en forventet BNP-
vaekst pa ca. 0% i 2023. Der er altsa, overordnet set, udsigt til,
at den gkonomiske aktivitet i den vestlige verden generelt vil
stagnere, justeret for inflation.

Vi mener, at disse prognoser er realistiske, men dog at risiko-
en i hgjere grad peger nedad end opad for den gkonomiske
udvikling. Vi laegger her vaegt pa den betydelige uforudsige-
lighed, der er forbundet med centralbankernes pengepolitik.
Dertil kommer den markante usikkerhed, der knytter sig til
krigen mellem Rusland og Ukraine, ikke blot til selve krigens
forlgb, men ogsa til effekten pa ravaremarkederne.



Meget vigtigt ser Kina ud til at vaere i en modfase til den
forventede stagnation i Vesten. | starten af 2023 presses
gkonomien af en stor corona-smittebglge, men denne ventes
forholdsvis hurtigt at aftage og blive erstattet af en stgrre grad
af folkeimmunitet, som vi ser det i Vesten i dag. Under fortsat
ledelse af praesident Xi Jinping har prioriteringen af gkono-
misk fremngang og jobs faet nyt momentum. Konsensus blandt
gkonomer peger pa en gkonomisk fremgang pa 4,8% i 2023,
hvilket ikke er urealistisk.

Vi forventer, at inflationen kommer til at falde markant gen-
nem aret i store dele af verden. Dette vil veere af stor positiv
betydning, bade gkonomisk og finansielt. Den faldende ten-
dens er allerede synlig i USA og store dele af Europa, herunder
Danmark. Energipriserne er faldet markant, om end niveauer-
ne fortsat er hgje. Prisstigningerne pa fgdevarer er aftagende.
Mere generelt er prisstigningerne pa varer fladet ud, mens
priserne pa en raekke services stadig stiger en del. | takt med
stagnerende efterspgrgselsvaekst forventes prisstigningerne pa
services ogsa at blive mere afdeempede.

| USA er inflationen, malt ved forbrugerprisernes arlige stig-
ning, nede pa 6,5% fra en top pa 9% i 2022. Vi mener, det er
realistisk at forvente, at inflationsraten kormmer ned mellem 2
og 3% ved udgangen af aret. | Danmark er inflationen senest
faldet til 8,7% fra en top pa 10,1%. Ogsa herhjemme er der
udsigt til et markant fald i inflationen gennem aret.

En vigtig usikkerhedsfaktor er udviklingen i lanningerne.
Lgnstigningstakten har veeret klart stigende i det seneste ar pga.
meget stramme arbejdsmarkeder. Vi regner imidlertid med en vis
moderation i takt med, at pendulet pa arbejdsmarkedet svinger

i mindre positiv retning. Vi forventer ogs3, at virksomhederne
over en bred kam vil vaere i stand til at h@ste nye produktivitets-
gevinster gennem implementering af stadig mere sofistikerede
teknologier — og dermed, at gennemslaget fra hgjere lgnninger
pa den brede forbrugerprisinflation vil vaere moderat.

Med disse udsigter for vaekst og inflation er der god mulig-
hed for, at renteforhgjelserne fra Federal Reserve, ECB og
Danmarks Nationalbank naermer sig en afslutning i denne
cyklus. De finansielle markeder kalkulerer med, at den korte
rente i USA vil toppe omkring 4,75-5% i lgbet af 1. halvar, mens
renten i euroomradet ventes at stige til 3-3,25%. Vi mener, at
disse estimater er realistiske. Herefter kalkulerer de finansiel-
le markeder med, at Federal Reserve vil begynde at seenke
renten i 2. halvar, mens ECB vil holde renten omkring 3%. Vi
deler ogsa her markedets synspunkt, men noterer os, at med-
lemmerne af Federal Reserve ikke selv forventer at pabegynde
rentesaenkninger fgr i 2024.

Risikoen i den forbindelse er, at vi dels undervurderer infla-
tionspresset gennem aret, dels undervurderer centralban-
kernes jagt pa at opbygge troveerdighed som inflationskon-
trollerende institutioner. Centralbankerne har i en arraekke
eksperimenteret med en ekstremt lempelig pengepolitik i form
af nul- eller negative renter og store obligationsopkgb. Nu er
centralbankerne omvendt ved at finde nye strategier i en tid
med inflation over malomradet pa ca. 2%. Disse elementer kan
fore til hgjere korte renter end forventet i en laengere periode.

Vores forventning om faldende inflation og de fgrste penge-
politiske lempelser, pa vejen mod 2024, taler som minimum
for en stabilisering af de lange obligationsrenter. Det er vores
vurdering, at der er plads til et moderat fald i de lange renter
i USA og Tyskland og dermed i Danmark. Seerlig i USA er
realrenteniveauet relativt hgjt, hvis man sammenholder de
nominelle obligationsrenter med de langsigtede inflationsfor-
ventninger. Det bgr treekke investeringer ind i obligationsmar-
kedet i en tid med vaesentlig skonomisk usikkerhed.

Vi har imidlertid ingen forventning om, at de lange obligati-
onsrenter kommer i naerheden af de senere ars ekstremt lave
niveauer. Fx var renten pa 10-arige danske statsobligationer ty-
pisk under 1% — og indimellem under 0% — i arene 2015-2021.
Et niveau omkring 2-2,5% ved udgangen af 2023 vurderes som
vaerende realistisk, baseret pa lidt lavere lange renter i USA

og Tyskland. | USA forventer vi et renteniveau pa 3-3,5% pa
10-arige statsobligationer ved udgangen af aret, mens niveau-
et for tyske statsobligationer ventes at ligge i omradet 1,75-
2,25%. Dermed tegner 2023 til at blive et markant bedre ar for
obligationsinvestorerne, der blev hardt ramt i 2022 af kraftigt
faldende obligationskurser.

Risikoen i den henseende er, at vi tager fejl om centralban-
kernes ageren. Hvis de korte renter kommer hgjere op end
forventet — og i en laengere periode — vil de lange renter fa
sveerere ved at falde i 2023.

Aktiemarkedet er i starten af 2023 udfordret af faldende ind-
tjeningsperspektiver for bade 2023 og 2024. Aktieanalytikerne
er i fuld gang med at nedjustere estimaterne for en stor del af
de bgrsnoterede selskaber pa baggrund af en raekke faktorer,
herunder stagnerende BNP-estimater og tegn pa faldende
profitmarginaler. Men omvendt finder bgrsmarkederne en vis
stgtte i, at obligationsrenterne i bl.a. USA er faldet en del fra
toppene i efteraret 2022.

Efter et meget svagt aktiear i 2022 forventer vi positive afkast

i 2023 som helhed. Vi er opmaerksomme pa de aktuelle gko-
nomiske, pengepolitiske og geopolitiske risici og vil forvente at
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se midlertidige korrektioner i markedet gennem aret. Men jo
laeengere ind i aret vi kommer, jo mere vil markederne kunne
se ind i de kommende ar, hvor perspektiverne tegner i retning
af en ny stgrre konjunkturopgang.

P& nuvaerende tidspunkt er prisfastsaettelsen af verdens
fgrende bgrsindeks, det amerikanske S&P500, relativ dyr. Det
indebaerer, at potentialet for et stigende indeks frem mod arets
udgang nok er begraenset. Med udgangspunkt i fair value-be-
regninger vurderer vi, at et indeksniveau omkring 4.100 er
rimeligt. Det er ca. 3% hgjere end det aktuelle niveau. Det er
vores vurdering, at potentialet for europaeiske og emerging
markets-aktier er en del stgrre, omkring 10% over de aktuelle
niveauer. Det amerikanske aktiemarked vejer vel at maerke
over halvdelen af det globale aktiemarked. Derfor kalkulerer
vi med, at afkastet pa det samlede globale aktiemarked bliver
moderat positivt i 2023.

P& valutamarkederne er der efter vores opfattelse udsigt til en
vis svaekkelse af den amerikanske dollar. Vi kan meget vel se
dollar blive styrket i perioder med forhgjet usikkerhed, men
trenden bgr veere i svagere retning. Det skyldes, at perioden
med relativt kraftigere amerikanske renteforhgjelser end i om-
verdenen er ved at ebbe ud. Dollaren vurderes at veaere meget
dyrt prisfastsat og er under overfladen tynget af et systematisk
stort underskud pa betalingsbalancens lgbende poster.

Den danske krone er allerede styrket med over 10% fra det sva-
geste niveau mod amerikanske dollar i efteraret 2022, hvor det
var knap 8 kroner. Men vi vurderer, at trenden stadig vil vaere

i retning af en lidt svagere dollar internationalt mod euro — og
dermed mod kroner. Perspektiverne i forhold til de asiatiske
hovedvalutaer er behasftet med stor usikkerhed. Som udgangs-
punkt forventer vi en vis styrkelse af den japanske yen mod
kroner, men ikke en maerkbar andring over for den kinesiske
renminbi. Den danske krones betydelige fremgang mod den
norske og svenske krone vurderes at naerme sig et toppunkt.
Den svenske krone fremstar som vaerende ganske billig og
undervurderet, og har et positivt kurspotentiale sammenlignet
med danske kroner. Med forventninger om stabile oliepriser er
der ikke udsigt til en stgrre styrkelse af den norske krone.

Den seneste udvikling har vist visse svagheder i den amerikan-
ske og europeaeiske finansielle sektor. | midten af marts overtog
de amerikanske myndigheder bl.a. Silicon Valley Bank, USA’s
16. stgrste bank. | Schweiz blev kriseramte Credit Suisse over-
taget af UBS. Der er her som udgangspunkt tale om en raekke
idiosynkratiske haendelser, der ikke vurderes at vaere optakten
til en bredere finansiel krise.
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Det star dog klart, at det seneste ars betydelige renteforhgjel-
ser er med til at udfordre bankernes forretningsvilkar. Det kan
ikke afvises, at flere banker kommer i problemer, fx i form af
stgrre udtreek fra kundernes konti eller i form af stgrre vaerd-
itab pa aktivsiden.

Det er imidlertid komfortskabende at overvaere myndigheder-
nes hurtige og konsekvente tiltag ift. de nylige spaendinger i
det finansielle system. Bdde de amerikanske og europaeiske
myndigheder har betydelige erfaringer med krisehdndtering
senest i foraret 2020, hvor Covid-19 ramte hardt. Erfaringerne
gar ogsa tilbage til Finanskrisen fra 2008 og den efterfglgen-
de Statsgeelds- og Bankkrise i Europa. Det er vurderingen,

at myndighederne star godt rustet til at handtere eventuelle
yderligere tegn pa finansiel ustabilitet.

Forvalteren

Kapitalforeningen skal i henhold til lovgivhingen give oplysnin-
ger om visse aflgnningsmaessige forhold hos forvalteren. Ved
oplysning om aflgnningen til kapitalforeningen skal der ske

en allokering af lansum mv. Denne allokering er opgjort pa
baggrund af en ligelig fordeling af lansummer mellem de for-
valtede investerings- og kapitalforeninger med udgangspunkt i
opkraevede honorarer.

Forvalteren har 26 ansatte. Af den samlede lgnsum kan 81t.
DKK allokeres til fast lgn og 1t. DKK til variabel lgn. Den sam-
lede lgnsum allokeret til ledelsen udggr 11t. DKK og til ansatte
med vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen 12 t. DKK

Oplysninger om aflgnning fremgar af arsrapporten for 2021 for
Bl Management A/S, note 6, side 17.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at leve op til Investering
Danmarks fund governance-anbefalinger. Anbefalingerne
vedrgrer den overordnede styring af rettigheder og ansvar
blandt aktgrerne i og omkring foreningen og investeringsfor-
valtningsselskabet. Bestyrelsens politik pa omradet samt gvrige
regler, forretningsgange og politikker fastlaeagger samspil-

let mellem investorer, bestyrelsen, direktionen og gvrige
interessenter.

Foreningens bestyrelse har i fondsinstrukser uddelegeret
rettigheden til udgvelse af stemmmerettigheder ved selskabs-
begivenheder til portefgljeforvalter Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S (BIAM). Bestyrelsen har vedta-

get en Politik for aktivt ejerskab, der er geeldende for BIAM.
Denne Politik for aktivt ejerskab fglger Anbefalinger for
aktivt ejerskab fra Komiteen for god Selskabsledelse samt
EFAMA's Stewardship Codes. Bestyrelsen modtager halvarligt



rapportering om stemmeudgvelse.

Vidensressourcer

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

Usaedvanlige forhold

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

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling knyt-
ter sig til fastsaettelse af en korrekt dagsveerdi for instrumenter
med lav omsaetning, da markedskursen i nogle tilfaelde ikke
anses som retvisende. Instrumenterne vaerdiansaettes i disse
tilfaelde til en anden markedsbaseret kurs, sadfremt denne
antages at veere et bedre udtryk for dagsveerdien. Forholdet
vurderes ikke at have betydning for regnskabsaflaeggelsen.

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

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde i 2022: 59 t. DKK
(2021: 50 t. DKK). Andre honorarer til foreningens general-
forsamlingsvalgte revisor udgjorde i 2022: 0 t. DKK (2021: O t.
DKK).
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Samfundsansvar

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

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

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

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

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

Politikker for samfundsansvar

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

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

FN’s principper for ansvarlige investeringer

BankInvest underskrev i 2008 de FN'-stgttede principper

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

De seks principper er:

o Vivil indarbejde ESG-forhold i investeringsanalysen og
beslutningsprocessen.

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

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

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

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

Arbejdet med at indfgre Principperne i investeringsanalysen
og beslutningsprocessen er kontinuerligt. Fremskridtet vurde-
res af FN s PRI-organisation, som Banklnvest rapporterer til
arligt. Denne seneste rapportering findes pa https://bankin-
vest.dk/baeredygtighed/saadan-arbejder-vi/.

Screeninger i henhold til FN konventioner og internationale
normer

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

Danske anbefalinger

BankInvest fglger de danske Anbefalinger for aktivt

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

Dansif — et netveerksforum

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

Omsaetning af politik til handling

Investering i aktier og virksomhedsobligationer

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

Bade den normbaserede screening og dialog med selska-
berne varetages af den uafhaengige konsulentvirksomhed
Morningstar Sustainalytics, der ogsa varetager dialogen

for adskillige andre danske investorer. Et dialogforlgb kan
indebaere en raekke tiltag herunder dialog med selskabets
ledelse, pavirkning af bestyrelsens sammensastning og
stemmeafgivelse pa generalforsamlingen. Hvis dialogen ikke



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

Investering i emerging markets-statsobligationer

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

Aktivt ejerskab

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

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

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

Banklnvest har ikke identificeret yderligere vaesentlige risici
i relation til investeringspolitikken, som indebaerer en saer-
lig risiko for negativ pavirkning. Safremt der identificeres
risici hdndteres disse af Banklnvests Komité for Ansvarlige
Investeringer.

Anvendelse af ikkefinansielle ngglepraestationsindikatorer
BankInvest integrerer ESG-forhold i investeringsprocessen.

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

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

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

Vurdering af resultater

Morningstar Sustainalytics er typisk i et dialogforlgb pa
BankInvests vegne med omkring 10-20 selskaber arligt. | 2022
har Morningstar Sustainalytics afsluttet et dialogforlgb med
positivt udfald for 8 virksomheder, som Banklnvest har inve-
steret i. Dette niveau forventes ogsa fremadrettet.

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

Som investor i foreningen far man en lgbende pleje af sin op-
sparing. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen til de
mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.
Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici
pavirker iseer aktieafdelingerne og andre isser obligationsaf-
delingerne, mens atter andre risikofaktorer gaelder for begge
typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer - og den
skal investor selv tage hgjde for - er valget af afdeling.

Som investor skal man vaere klar over, at der altid er en risiko
ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden
for hver deres investeringsomrade uanset markedsudviklin-
gen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere

i en afdeling, der har asiatiske aktier som investeringsom-
rade, sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de
pageeldende aktier stiger eller falder i veerdi. Risikoen ved at
investere via en investeringsforening kan overordnet knytte
sig til fire elementer:

o Investors eget valg af afdelinger
o Investeringsmarkederne

o Investeringsbeslutningerne

o Driften af foreningen

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

Risici knyttet til investors valg af afdeling

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa
fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan sammen-
saettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger.
Desuden er det afggrende, at investor er bevidst om de risici,
der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere
en god ide at fastlaegge sin investeringsprofil i samrad med en
radgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for,
hvilken risiko investor gnsker at lgbe med sin investering, og
hvor lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor
f.eks. en meget stabil udvikling i sine investeringsforenings-
beviser, bgr man som udgangspunkt ikke investere i afdelin-
gerne med hgj risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6
eller 7 pa EU-risikoskalaen).

Aktieafdelinger vil ofte have en hgjere risiko end afdelinger
med obligationer, ligesom afdelinger med aktier i de sakaldte
emerging markets lande ofte vil have en risiko, som er hgjere
end afdelinger med aktier i de traditionelle aktiemarkeder.
Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafde-
lingerne for de fleste investorer derfor, sjaeldent velegnede.
Den enkelte afdelings risikoklassifikation vil tillige veere at
finde i den enkelte afdelings beretning.
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Risici knyttet til investeringsmarkederne

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

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

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

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

For aktieafdelingerne sgges risikoen for negative afkast i sam-
arbejde med investeringsradgiver begreenset ved en grundig
analyse af de virksomheder, der investeres i. Analysen omfat-
ter en vurdering af indtjeningsmulighederne for de konkrete
aktiviteter, konkurrencesituationen og distributionsforhold,
virksomhedens forudsaetninger for at realisere indtjeningspo-
tentialet, virksomhedens forventede indtjening pa de konkrete
aktiviteter samt en vurdering af virksomhedens fair veerdi og
aktiens prisfastsaettelse i relation hertil.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsrap-
porten, har vi for alle afdelinger udvalgt et benchmark (sam-
menligningsindeks). Det er et indeks, der maler afkastudvik-
lingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling
investerer. Vi vurderer, at de

respektive indeks er repraesentative for de respektive afdelin-
gers portefgljer og dermed velegnede til at holde afdelingens
resultater op imod.

Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administrations-
og handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet)
tager ikke hgjde for omkostninger.

Malet med afdelingernes investeringsstrategi er, at finde
de bedste investeringer og opna det hgjest mulige afkast,



stgrre end det respektive benchmark, under hensyntagen til
risikoen.

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

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for de
enkelte afdelinger. Rammerne er fastlagt med reference til
den maksimale og minimale observerede standardafvigelse
over de seneste 5 ar. | det omrade har bestyrelsen fastlagt en
minimal og en maksimal standardafvigelse, som overvages af
forvalteren.

Risici knyttet til driften af foreningen

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

Der anvendes desuden betydelige ressourcer pa at sikre en

korrekt prisfastsaettelse. | de tilfaelde, hvor den aktuelle bgrs-
kurs ikke vurderes at afspejle dagsveerdien pa det pagaelden-
de instrument, anvendes en veaerdiansaettelsesmodel i stedet.

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

Bestyrelsen modtager lgbende en risikorapport, saledes at
de kan overvage og fgre kontrol med, at den enkelte afdeling
overholder lovgivningens placeringsregler samt den af besty-
relsen udarbejdede fondsinstruks.

P& it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed.
Overvagning og kontrol af placeringsregler og risikorammer

foretages hovedsageligt af it-systemer. Der er tillige udarbej-
det procedurer og beredskabsplaner, der har som mal inden
for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfael-
de af stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer
afprgves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa
sikkerhed og praecision, nar opgaverne |l@ses, folger bestyrel-
sen med pa omradet. Formalet er dels at fastlaegge sikker-
hedsniveauet og dels at sikre, at forvalteren har de ngdvendi-
ge ressourcer, kompetencer og udstyr til drift af foreningen.

For yderligere oplysninger om de enkelte af foreningens
afdelinger henvises til det geeldende prospekt og Central
Investorinformation. Disse kan downloades fra https://ban-
kinvest.dk/alle-produkter/?tab=5 under onlinematerialer for

de enkelte afdelinger. Investeringsforeningen er desuden
underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision
ved generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici
og kontroller i hgjsaedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

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

Eksponering mod udlandet

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

Valutarisiko

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

Selskabsspecifikke forhold

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

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

Likviditetrisiko

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

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

Modpartsrisiko

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

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sam-
menhang med blandt andet inflationsniveauet. £ndringer i
renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar renteniveau-
et stiger, kan det betyde kursfald.
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Saerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

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

Risikovillig kapital

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



Bestyrelse og direktion

P& foreningens ordinaere generalforsamling den 28. april
2022 blev Lone Mgller Olsen genvalgt til bestyrelsen og ved
samme lejlighed udtradte Lars Boné og Kirstine Damkjaer.

Bestyrelsen bestar herefter af Niels Bang, Ingelise Bogason,
Lone Mgller Olsen og Ole Selch Bak.

Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlingen
med Niels Bang som formand og Ingelise Bogason som
naestformand.

Der er afholdt 8 bestyrelsesmgder i 2022.

Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der
godkendes pa foreningens generalforsamling.

Foreningens samlede bestyrelseshonorar udgjorde i 2022: 10
t.kr. (2021: 10 t.kr.)

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

Direktionen honoreres ikke seerskilt af foreningen. Honorering
af direktionen indgér i det samlede honorar, som foreningen
betaler til Bl Management A/S for administration.
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Bestyrelsens og direktionens

ledelseshverv

Vi kan oplyse fglgende om bestyrelses- og
direktionsmedlemmerne:

Bestyrelse

Niels Vahman Bang, formand, tiltradt 22. april 2021
Bestyrelsesformand for:

Advance A/S, Aktieselskabet af 29. december 2021, Andreas
Duckert Holding ApS, Faxe Kalk A/S, FT International ApS,
GFJURA 883 A/S, Gorrissen Federspiel Advokatpartnerselskab,
Gorrissen Federspiel Komplementar Advokatpartnerselskab,
Holdingselskabet af 8. maj 2002 A/S, J. Duckert Holding

A/S, MJ Service A/S, Orchestra A/S, Orchestra Holding A/S,
PeopleGroup A/S, RelationsPeople A/S, We Love People A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Bl Management A/S, Advance Holding ApS, Borealis Insurance
A/S (captive insurance company), Experis A/S, Henning
Larsen A/S, Henning Larsens Fond, Julie Kierkegaard A/S,
PeopleGroup Five A/S, Tenneco Holdings Danmark ApS,
Viniportugal A/S, Walker Danmark ApS

Ingelise Bogason, naestformand, tiltradt 4. april 2005
Bestyrelsesformand for: Care Danmark

Bestyrelsesmedlem i: Bl Management A/S, Stgtteforeningen
for CARE Danmark

Medlem af repraesentantskabet for: Dansk Flygtningehjeelp,
Care Danmark

Lone Mgller Olsen, tiltradt 6. april 2016
Direktgr: LMO 5265 ApS

Bestyrelsesmedlem i: KarnovGroup AB, Jetpak Group AB, KNI
A/S

Ole Selch Bak, tiltradt 22. april 2021
Bestyrelsesformand for: Eldrupgard Fonden

Naestformand for: Finansiel Stabilitet
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Direktion
Bl Management A/S

Martin Fjordlund Smidt

Direktgr

Ejer af Bianco Lunos Bogtrykkeri ApS

Henrik Granlund

Vicedirektgr

Varetager ikke andre ledelseshverv

Bestyrelsen og direktionen udggr ogsa bestyrel-

sen og direktionen for Investeringsforeningen

Banklnvest, Investeringsforeningen Banklnvest Engros,
Investeringsforeningen Bl og kapitalforeningen BankInvest
Veelger, som tillige administreres af Bl Management A/S.



Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt
og godkendt arsrapporten for 2022 for Kapitalforeningen
Banklnvest Select.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens akti-
ver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt
af resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for
de enkelte afdelinger indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i foreningens og afdelingerne aktiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen kan pavirkes af.

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

bestemmelser om periodisk rapportering.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 23. marts 2023

Bestyrelse Direktion
Niels Bang Martin Fjordlund Smidt
Formand Direktgr

Ingelise Bogason

Henrik Granlund

Naestformand

Lone Mgller Olsen

Ole Selch Bank

Vicedirektgr
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til investorer i Kapitalforeningen Bankinvest Select

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i
Kapitalforeningen Banklnvest Select for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2022, som omfatter de enkelte afde-
lingers resultatopggrelse, balance og noter samt feellesnoter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbej-
des efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
med tilvalg af regnskabsbestemnmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende
billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stil-

ling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af afdelingernes
aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2022 i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i
lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat
til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder
og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne”.

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

Uafhaengighed
Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’

internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd

(IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser
i henhold til disse krav og IESBA Code.

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

Valg af revisor

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Kapitalforeningen
Banklnvest Select den 22. april 2021 for regnskabsaret 2021. Vi
er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet
sammenhaesngende opgaveperiode pa 2 ar 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 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
nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet
blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet “Revisors
ansvar for revisionen af arsregnskaberne “, herunder i relation
til nedennaesvnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision
har omfattet udformning og udfgrelse af revisionshandlin-

ger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i &rsregnskaberne. Resultatet af vores revisions-
handlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for
at behandle nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores
konklusion om arsregnskaberne som helhed.

Centrale forhold ved revisionen

Veerdiansaettelse af finansielle instrumenter

Veerdiansaettelse af afdelingernes investeringer i aktier (samlet
benaevnt “finansielle instrumenter”) til dagsvaerdi udger det
vaesentligste element i opggrelsen af afdelingernes afkast og
formue.

Vi anser, at der i relation til veerdiansaettelsen af afdelingernes
finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, idet afdelin-
gernes finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af likvide
noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en no-
tereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begraenset omfang af

mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter,

hvor dagsvaerdien fastlaegges ved hjselp af anerkendte vaerdi-
ansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn.

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

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansaettelsen af
finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet
omfattet:

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

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

o Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte vaerdiansaet-
telsesteknikker og ledelsesmaessige skgn ved fastsaettelsen
af dagsveerdien af mindre likvide noterede og unoterede
finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle
instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter, instrumenter note-
ret pa et andet reguleret marked og @vrige finansielle instru-
menter 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 ledelsesbe-
retningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende benaevnt
“ledelsesberetningerne”, samt for supplerende beretninger om
oplysninger i henhold til Disclosureforordningen m.v., efterfgl-
gende benaevnt “supplerende beretninger”.

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelses-
beretningerne eller supplerende beretninger, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetnin-
gerne 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 ledelsesberet-
ningerne samt supplerende beretninger er vaesentligt inkon-
sistent med arsregnskaberne eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig
fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at le-
delsesberetningerne er i overensstemmelse med arsregnska-
berne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lovom
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetnin-
gerne eller supplerende beretninger.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for
de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemnmelserne i lovom
investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde arsregnskaberne uden veesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregn-
skaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed
er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geelden-
de i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af be-
svigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pa grundlag af rsregnskaberne.

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

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

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

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

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregn-

skaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat

drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnae-

de revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl

om afdelingernes evne til at fortsaette driften. Hvis vi kon-
kluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom
i arsregnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion
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er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at afdelingerne ikke leengere kan
fortsaette driften.

o Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og
indhold af &rsregnskaberne, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskaberne afspejler de underliggende trans-
aktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

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

Kgbenhavn, den 23. marts 2023

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Lars Rhod Sgndergaard

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhaengighed, og op-
lyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelig-
hed kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed, og, hvor det er
relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger

foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest 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 gvrig
regulering udelukker, at forholdet offentligggres.

Rasmus Berntsen

statsautoriseret revisor, mne28632
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Fokus Danske Aktier KL

Afdelingsberetning

Afdelingens profil

Bgrsnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: September 2017

Risikoklasse: 4

Benchmark: OMX Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte
Fondskode: DK0O060853349

Portefgljeforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Mal og Investeringspolitik
Fokus Danske Aktier KL er en afdeling under
Kapitalforeningen Banklnvest Select.

Hovedparten af pengene investeres i en koncentreret porte-
fglje af aktier i virksomheder, der skal veere hjemmehgrende
eller bgrsnoteret i Danmark eller have den vaesentligste del af
sin forretning her. Midlerne investeres i omkring 10 selskaber,
hvor hver position maksimalt ma fylde 25%.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Malet for afdelingen er at opna et afkast, som er bedre end
et indeks for det danske aktiemarked. Det kaldes ogsa for
afdelingens sammenligningsindeks. Dette er aktuelt OMX
Copenhagen Cap inkl. nettoudbytte.

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 4.
Afdelingen bestraeber sig pa at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de foretagne
investeringer.

Afkast

Afkastet i 2022 pd -23,52% var ikke tilfredstillende og indfriede
ikke vores forventninger. Vi investerer ikke portefgljen med
udgangspunkt i et benchmark, men i forhold til det valgte
benchmark, blev der skabt et negativt mer-afkast pa -11,07%

Kapitalforeningen Banklnvest Select | Arsrapport

23



Fokus Danske Aktier KL

Resultatopggrelse 01.01 - 31.12 2022 2021
(t.kr.) (t.kr.)

Renter og udbytter

1 Renteindtaegter -23 391

2 Udbytter 2.502 8.581
| alt renter og udbytter 2.479 8.972
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -48.169 45,126

4 Valutakonti 0 71

5 Handelsomkostninger 99 158
| alt kursgevinster og -tab -48.268 45.039
| alt indtaegter -45.789 54.011

6 Administrationsomkostninger 3.095 4.135
Resultat for skat -48.884 49.876

7 Skat 375 0
Arets nettoresultat -49.259  49.876
Resultatdisponering og udlodningsopggrelse
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -1.581 -906
Overfgrt fra sidste ar 98 23
| alt formuebevaegelser -1.483 -883
Til disposition -50.742 48.993
Forslag til anvendelse

10 Til rddighed for udlodning 12.802 41.906
Foreslaet udlodning 12.705 41.808
Overfgrt til udlodning naeste ar 97 98
Overfgrt til formue -63.544 7.087
| alt disponeret -50.742 48.993
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Balance pr. 31. december 2022 2021
(tkr.) (tkr.)
Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 3.331 7.919
Indestdende i andre pengeinstitutter 3 45
8 | alt likvide midler 3.334 7.964
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 121.634 203.348
Noterede aktier fra udenlandske 0 1.360
selskaber
Unoterede kapitalandele fra
udenlandske selskaber 4.453 10.000
8 | alt kapitalandele 126.087 224.708
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 40 42
Mellemvaesrende vedr. handelsafvikling 26 0
| alt andre aktiver 66 42
Aktiver i alt 129.487 232.714
Passiver
9 Investorernes formue 128.552 232.694
Anden geald
Skyldige omkostninger 612 20
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 323 0
| alt anden geeld 935 20
Passiver i alt 129.487 232.714

1 Femarsoversigt



Fokus Danske Aktier KL

Noter 2022 2021
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtsegter
Indestdende i pengeinstitutter -25 -49
Andre aktiver 2 440
| alt renteindtzaegter -23 391
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 2.502 8.581
I alt udbytter 2.502 8.581
3 Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -20.460 13.476
Urealiserede kursgevinster og -tab -27.709 31.650
| alt kapitalandele -48.169 45.126
4 Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab 0 71
| alt valutakonti 0 n
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 127 190
Daeckket af emissions- og indlgsningsindtaegter -28 -32
I alt handelsomkostninger 99 158
6 Administrationsomkostninger 2022 2021
(tkr) (tkr)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 406 a7 453 371 57 428
Investeringsforvaltning 1.860 0 1.860 2.608 2.608
Distribution, markedsfgring og formidling 782 0 782 1.096 3 1.099
| alt administrationsomkostninger 3.048 47 3.095 4.076 60 4.135
2022 2021
7 Skat (tkr.) (tkr.)
Ikke refunderbar skat 375 0
| alt skat 375 0
8 Finansielle Instrumenter 2022 2021
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 94,6% 92,3%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 3,5% 4,3%
Andre aktiver og passiver 1,9% 3.4%

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved

at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Fokus Danske Aktier KL

26

Noter 2022 2021
(t.kr.) (t.kr.)

Formue fordelt pa sektorer
Industri 4% 36%
Sundhed 32% 29%
Finans 16% 22%
Ikke-klassificeret 5% 8%
IT 5% 0%
Cykliske forbrugsgoder 0% 6%
Investorernes formue 2022 2021
(t.kr.) (tkr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi  beviser veerdi
Formue primo 137.526 232.694 140.550  210.279
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 41.808 21.926
/Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -463 39
Emissioner i aret 8.475 11.222 12.576 18.419
Indlgsninger i &ret 22.650 23.855 15.600 24.022
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 2] 29
Udlodningsregulering 1.581 906
Overfgrt udlodning fra sidste ar -98 -23
Overfgrt udlodning til neeste ar 97 98
Foreslaet udlodning 12.705 41.808
Overfgrt fra resultatopggrelsen -63.544 7.087
Formue ultimo 123.351 128.552 137.526 232.6%94
2022 2021
Til radighed for udlodning (t.kr.) (t.kr.)
Udlodning overfgrt fra sidste ar 98 24
Renter og udbytter 2.480 8.972
Ikke refunderbar skat -375 0
Kursgevinster til udlodning 15.275 37.951
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -1.890 -1.008
| alt indkomst fgr administrationsomkostninger 15.588 45.939
Administrationsomkostninger -3.095 -4.135
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 309 102
| alt radighed for udlodning 12.802 41.906
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Fokus Danske Aktier KL

1 Femarsoversigt 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (t.kr.) -49.259  49.876 47.935  49.649  -30.648
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 128.552 232.694  210.279 185.787 198.677
Cirkulerende andele (t.kr.) 123.351 137.526 140.550 161.750  223.675
Indre veerdi 104,22 169,20 149,61 114,86 88,82
Udlodning (%) 10,30 30,40 15,60 0,00 0,00
Omkostningsprocent 2,03 1,89 1,91 1,91 1,92
Arets afkast (%) -23,52 25,96 30,26 29,31 -9,61
Sharpe Ratio 0,39 0,98
Standardafvigelse (%) 19,99 16,93
Tracking Error (%) 7,69 7,64
Information Ratio -0,20 0,19
Active share (%) 82,64 71,77 78,09 69,46
Benchmark:

Afkast (%) -12,45 19,48 29,38 26,66 -7,50
Sharpe Ratio 0,56 1,09
Standardafvigelse (%) 16,81 13,90
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Small Cap Danske Aktier KL

Afdelingsberetning blev negativt med -30,79%.

Afdelingens profil

Bgrsnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: Oktober 2018

Risikoklasse: 5

Benchmark: OMX Copenhagen Ex OMXC20 inkl. nettoudbytte
Fondskode: DK0O061029808

Portefgljeforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Mal og Investeringspolitik
Small Cap Danske Aktier KL er en afdeling under
Kapitalforeningen Banklnvest Select.

Hovedparten af pengene investeres i en koncentreret porte-
fglje af danske small cap-aktier, der skal vaere hjemmehgren-
de eller bgrstnoteret i Danmark eller have den veesentligste
del af sin forretning her. Midlerne investeres i danske virksom-
heder uden for OMXC25 indekset. Idet investeringsuniverset
er alle aktier uden for OMXC25, kan afdelingen bade investe-
re i selskaber, der eksempelvis indgar i Nasdags OMX large
cap, mid cap og small cap indeks. Afdelingen kan investere op
til 25 % i unoterede aktier. Graensen pa 25 % kan ved passive
overskridelser hasves midlertidigt af bestyrelsen i en naermere
fastsat periode.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Malet for afdelingen er at levere et langsigtet attraktivt afkast.
Det

kaldes ogsa for sammenligningsindekset. Dette er aktuelt
OMX Copenhagen ex OMXC20 inkl. bruttoudbytte.

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

P& EU-risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 5.
Afdelingen bestraeber sig pa at fastholde sin risikoprofil
gennem lgbende overvagning og tilpasning af de foretagne
investeringer.

Afkast

Afkastet i 2022 pd -38,89% var ikke tilfredsstillende og indfrie-
de ikke vores forventninger. Portefgljens benchmark, som kun
medtager OMXC aktier, afspejler ikke portefgljens reelle in-
vesteringsunivers, der ogsa omfatter First North og unoterede
investeringer. Mer-afkastet i forhold til det valgte benchmark
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Small Cap Danske Aktier KL

Resultatopggrelse 01.01 - 31.12 2022 2021 Balance pr. 31. december 2022 2021
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter -39 2.274 Likvide midler
2 Udbytter 1.985 6.657 Indestdende i depotselskab 1.617 7.660
| alt renter og udbytter 1.946 8.931 Indestaende i andre pengeinstitutter 16 13
9 | alt likvide midler 1.633 7.673
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele -172.626 48.715 Kapitalandele
4 Valutakonti -18 1.079 Noterede aktier fra danske selskaber 182.972  377.062
5 @vrige aktiver/passiver 0 -80 Noltirede aktier fra udenlandske 8.692 67.885
6 Handelsomkostninger 5 232 selskaber
I alt kursgevinster og -tab -172.649  49.482 Unoterede kapitalandele fra 56411  67.304
udenlandske selskaber ’ )
I alt indteegter -170.703 58.413 9 | alt kapitalandele 248.075 512.251
7 Administrationsomkostninger 7.845 8.126 Andre aktiver
Andre tilgodehavender 8.695 55
Resultat for skat -178.548 50.287 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 57 0
| alt andre aktiver 8.752 55
8 Skat 298 38
Aktiver i alt 258.460 519.979
Arets nettoresultat -178.846  50.249
Resultatdisponering og udlodningsopggrelse Passiver
10 Investorernes formue 255.021 516.851
Formuebevasgelser
Udlodningsregulering 1.350 47.161
Overfgrt fra sidste ar 54 77 ‘S\:dl:n gaeldk ) »748 25
| alt formuebevaegelser 1404  47.238 yldige omkostninger :
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 691 3.103
Til disposition -177.442  97.487 I alt anden gzeld 3.439 3.128
. Passiver i alt 258460 519.979
Forslag til anvendelse
1 Til rddighed for udlodning -2.938 141.597
Foreslaet udlodning 0 141543 . )
12
Overfgrt til udlodning naeste ar -2.938 54 Femarsoversigt
Overfgrt til formue -174.504 -44.110
| alt disponeret -177.442 97.487
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Small Cap Danske Aktier KL

Noter 2022 2021
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtsegter
Indestdende i pengeinstitutter -43 -335
Andre aktiver 4 2.609
| alt renteindtaegter -39 2.274
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.985 6.407
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 0 250
| alt udbytter 1.985 6.657
3 Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -14.222 32.892
Urealiserede kursgevinster og -tab -158.404 15.823
| alt kapitalandele -172.626 48.715
4 Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab -6 1.078
Urealiserede kursgevinster og -tab -12 1
| alt valutakonti -18 1.079
5 @vrige aktiver/passiver
Realiserede kursgevinster og -tab 0 -80
| alt obligationer 0 -80
6 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 50 441
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -45 -209
| alt handelsomkostninger 5 232
7 Administrationsomkostninger 2022 2021
(t.kr.) (t.kr.)
direkte felles ialt direkte felles ialt
Administration 572 1.656 2.228 714 12 826
Investeringsforvaltning 3.955 0 3.955 5.135 0 5.135
Distribution, markedsfgring og formidling 1.662 0 1.662 2.158 7 2.165
| alt administrationsomkostninger 6.189 1.656 7.845 8.007 ne 8.126
2022 2021
8 Skat (t.kr.) (t.kr.)
Ikke refunderbar skat 298 38
| alt skat 298 38
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Small Cap Danske Aktier KL

n

Noter

Finansielle Instrumenter 2022 2021
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 75,2% 86,1%
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 22,1% 13,0%
Andre aktiver og passiver 2.7% 0,9%
Specifikation af afdelingens bagrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa sektorer
IT 39% 36%
Industri 26% 31%
Ikke-klassificeret 25% 8%
Andre 4% 10%
Cykliske forbrugsgoder 3% 7%
Finans 3% 0%
Sundhed 0% 9%
Investorernes formue 2022 2021
(tkr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi  beviser veerdi
Formue primo 229.779  516.851 124716 269.633
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 141.543 39.909
/Andring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 1.184 -8.988
Emissioner i aret 66.932 94.481 122.864  284.146
Indlgsninger i &ret 30.830 37.235 17.801 38.849
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 129 569
Udlodningsregulering -1.350 -47.161
Overfgrt udlodning fra sidste ar -54 -77
Overfgrt udlodning til neeste ar -2.938 54
Foresldet udlodning 0 141.543
Overfgrt fra resultatopggrelsen -174.504 -44.110
Formue ultimo 265.881 255.021 229.779  516.851
2022 2021
Til rddighed for udlodning (tkr.) (t.kr.)
Udlodning overfgrt fra sidste ar 54 78
Renter og udbytter 1.986 8.930
Ikke refunderbar skat -298 -88
Kursgevinster til udlodning -6.030 93.642
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 1.350 48.869
I alt indkomst fgr administrationsomkostninger -2.938 151.431
Administrationsomkostninger 0 -8.126
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 0 -1.708
| alt radighed for udlodning -2.938 141.597
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Small Cap Danske Aktier KL

12 Femarsoversigt 2022 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (t.kr.) -178.846  50.249 115.199  28.655 -9.689
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 255.021 516.851 269.633  115.469 93.778
Cirkulerende andele (t.kr.) 265.881 229.779 124.716 97.479 104.041
Indre veerdi 95,92 224,93 216,20 118,46 90,14
Udlodning (%) 0,00 61,60 32,00 3,50 0,00
Omkostningsprocent 2,42 1,88 1,94 1,94 0,50
Arets afkast (%) -38,89 20,18 88,11 31,42 -9,86
Sharpe Ratio 0,57 1,40
Standardafvigelse (%) 26,44 26,18
Tracking Error (%) 17,12 16,21
Information Ratio 0,10 0,98
Active share (%) 92,45 89,53 84,39 87,70
Benchmark:

Afkast (%) -8,10 25,34 17,54 25,36 -8,67
Sharpe Ratio 0,69 1,12
Standardafvigelse (%) 19,45 18,61
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v., herunder bekendtggrelse om finansielle rapporter for
danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrappor-
ten for 2021.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige skonomiske fordele vil tilfalde den enkelte afdeling, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

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

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen.
Finansielle instrumenter bestar af finansielle aktiver og
finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver udggres af likvide
beholdninger, kapitalandele samt mellemvaerender ved han-
delsafvikling. Finansielle forpligtelser bestar af mellemvaeren-
der ved handelsafvikling.

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

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

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

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Kapitalandele, obligationer, likvide midler,

tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til
balancedagens kurs, opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdag, indregnes i resultatopggrel-
sen under "Kursgevinster og -tab”.

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

Resultatopggrelse

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af arets indtjente renter af indestaende
i pengeinstitutter. Renteudgifter bestar af negative renter af
indestaende i pengeinstitutter.

Aktieudbytter indtaegtsfgres pa tidspunktet for udbyttets ved-
tagelse pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

| resultatopggrelsen medtages savel realiserede som ureali-
serede kursgevinster og -tab pa valutakonti, obligationer og
kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele opga-

res som forskellen mellem dagsvaerdien pa salgstidspunktet
fratrukket dagsvaerdien primo aret eller dagsveerdien pa
anskaffelsestidspunktet, safremt vaerdipapiret er anskaffet i
regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab opggres
som forskellen mellem dagsveerdien ultimo aret og dagsveer-
dien primo aret eller dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet,
safremt veerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestar af omkostninger, som direkte kan
henfgres til den enkelte afdeling og omfatter bl.a. gebyr til
depositar, VP-gebyrer, honorar til investeringsforvaltningssel-
skab, investeringsradgivning og markedsfgring.

Faellesomkostninger bestar af omkostninger som vedrgrer to
eller flere afdelinger. Disse omkostninger fordeles mellem

afdelingerne i forhold til den gennemsnitlige formue.

| henhold til regnskabsbekendtggrelsen for danske UCITS er
administrationsomkostningerne opdelt i falgende tre omrader:

1. Administration, som daskker over omkostninger til den
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lgbende drift af afdelingen. Det omfatter bl.a. honorar til
bestyrelse og revisor, gebyrer til depotselskab, fast administra-
tionshonorar og gvrige omkostninger.

2. Investeringsforvaltning, som omfatter omkostninger til for-
valtning af portefgljen af aktiver i afdelingerne.

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

Foreningen har indgéet aftale med Investeringsforvaltnings-
selskabet Bl Management A/S om administration, der deekker
betaling for investeringsforvaltningsselskabets varetagelse

af den daglige ledelse af foreningen samt omkostninger til
bestyrelse, direktion, revision, Finanstilsynet og andre offent-
lige myndigheder, generalforsamlingsafholdelse, ejerbog,
prisstillelse, samt gebyrer til depotbanken for depotselskabs-
opgaven m.v. Dette honorar indgar under "Administration” for
den enkelte afdeling.

Honorar for investeringsradgivning er ophgrt under
"Investeringsforvaltning”

Skat
Skat bestar af tilbageholdt udbytteskat og renteskat som ikke
kan refunderes.

Balancen

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

Kapitalandele

Kapitalandele males til dagsveerdi. P4 noterede kapitalandele
fastsaettes dagsveerdien som lukkekursen pa balancedagen el-
ler en anden markedsbaseret kurs, safremt denne ma antages
at veere et bedre udtryk for dagsveerdien. Hvis denne kurs ikke
afspejler dagsveerdien, fastlaegges veerdien pa grundlag af
vaerdiansaettelsesteknikker, der har til formal at fastleegge den
transaktionspris, som ville fremkomme mellem uafhaengige
parter pa maletidspunktet.

Unoterede kapitalandele males til dagsveerdi fastsat efter
almindelige anerkendte metoder.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemvaerende vedrgren-
de handelsafvikling bestar af vaerdien ved salg af veerdipapirer,
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som er foretaget fgr balancedagen, og hvor afregning foreta-
ges efter balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestar af periodiserede
renter pa likvider og obligationer, udbytter deklareret fgr ba-
lancedagen med afregning efter balancedagen samt tilgode-
havende udbytteskatter.

Anden gzeld

Anden geeld males til dagsveerdi. Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling bestar af vaerdien ved kgb af veerdipapirer,
som er foretaget fgr balancedagen, og hvor afregning foreta-
ges efter balancedagen.

Nggletal

Arsregnskabet indeholder en raekke nggletal. Nggletallene er
opgjort i overensstemmmelse med Finanstilsynets bekendtgg-
relse og retningslinier fra Investering Danmark.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pa ba-
lancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens gen-
nemsnitlige manedlige opgjorte formue.

Arets afkast i procent
beregnes som:

Indre veerdi ultimo &ret + geninvesteret udlodning 100
Indre veerdi primo aret X

Active Share:

Active share er et mal for, hvor stor en andel af en afdeling,
der ikke er ssammenfaldende med det valgte benchmark.
Nggletallet vises for det aktuelle regnskabsar og beregnes for
aktieafdelinger der har eksisteret i mere end 3 ar.

Active share beregnes ud fra fglgende formel:
Active Share=1/2 ¥_(i=1)AN[w_(afdeling,i)-w_(indeks,i) ]

Hvor w_(afdeling,i) er aktiv i's veegt i afdelingen og w_(in-
deks,i) er aktiv i's vaegt i indekset.

Der summeres over vaegten af hver af afdelingens aktiver
fratrukket vaegten af det tilsvarende aktivi benchmark. Udste-
derniveauet i afdeling og benchmark skal som udgangspunkt
danne grundlag for beregningen, hvor:



o

o

Aktiv i's vaegt i portefgljen beregnes pa basis af udstederen
af de underliggende veerdipapirer, uanset hvilket instru-
ment, f.eks. depotbeviser (ADR's/GDR’s), afledte finansielle
instrumenter, aktieklasser eller investeringer via andele i
andre afdelinger eller investeringsinstitutter, som anvendes
til at opnd eksponering til udsteder.

Hvis udsteder er repraesenteret i benchmark, skal valget af
instrument ikke pavirke beregningen. Der kan kun afviges
herfra, safremt instrumenttypen har veeret meget vigtig
for investeringsbeslutningen, eller hvis instrumentet har
lav korrelation med instrumenter fra samme udsteder, der
indgdr i benchmarket.

Kontanter indgar i beregningen som er saerskilt instrument.
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Om Banklnvest

Banklnvest er en dansk kapitalforvalter med en samlet formue
under forvaltning og administration pa [149] mia. kr. ultimo
2022.

BanklInvest blev etableret tilbage i 1969 og har som formal at
levere aktiv kapitalforvaltning og administration af hgj kvalitet
til kunder i ind- og udland.

Banklnvest-koncernen omfatter en raekke finansielle virksom-
heder, som beskaeftiger i alt godt [108] medarbejdere ultimo
2022.

Ejerkredsen bag moderselskabet Bl Holding A/S bestar af 37
danske regionale og lokale pengeinstitutter, hvor ingen af
aktionaererne uanset ejerandel har stemmmeret for mere end
15 % af aktiekapitalen.

Stgrstedelen af den af Banklnvest forvaltede og administrere-
de formue kommer fra private investorer, der er kunder i de
mere end 50 danske og udenlandske pengeinstitutter, som
distribuerer og radgiver om investeringsprodukter udbudt af
BankInvest.

BanklInvest tilpasser lgbende udbuddet af produkter og ser-
viceydelser efter kundegnsker og forretningsmaessige overve-
jelser og tilbyder ud over en bred vifte af basisprodukter med
fokus pa danske-, europaeiske- og globale veerdipapirer ogsa
investeringer i f.eks. Emerging Markets-aktier og -obligationer
samt produkter, der aktivt indenfor samme afdeling blander
investeringer i aktier og obligationer.

De senere ars ggede fokus pa etiske investeringer er beskre-
vet i afsnittet samfundsansvar og pa hjemmmesiden, hvor til der
henvises.

Banklnvests brede udbud af investeringsprodukter giver
den enkelte investor de bedste muligheder for at fa sam-
mensat sine investeringer, saledes at gnsker om risikopro-
fil, investeringshorisont og seerlige interesseomrader kan
imgdekommes.

Fordelene ved at investere via Banklnvests afdelinger er yder-

ligere, at:

o Investeringerne lgbende overvages og tilpasses af erfarne,
professionelle investeringsmedarbejdere

o Investorerne far adgang til veerdipapirer, som handles pa
aktie- og obligationsmarkeder over hele verden

o Investeringerne spredes indenfor de enkelte afdelinger pa
mange forskellige vaerdipapirer, sektorer og lande

o Finanstilsynet fgrer offentligt tilsyn med alle danske

36 Supplerende information | Kapitalforeningen Bankinvest Select

investeringsforeninger og finansielle koncerner, herunder
Banklnvest og de udbudte afdelinger

Med et bredt deekkende netveerk af distributgrer, som ogsa
tilbyder digitale l@sninger, er den enkelte investor altid taet pa
at kunne finde information og fa rddgivning om Bankinvests
afdelinger.

Yderligere information om Banklnvest kan findes via: www.
bankinvest.dk



Koncernstruktur

Aktionaerforhold

Banklnvest-koncernen bestar af moderselskabet Bl
Holding A/S og de to vaesentligste datterselskaber Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S og Bl Management
A/S. Herudover bestar koncernen af en reeckke mindre
selskaber.

Bl Holding A/S

Banklnvest-koncernens moderselskab er en finansiel holding-
virksomhed og en fondsmaeglerholding-virksomhed. Udover
at eje datterselskaberne, leverer Bl Holding A/S administrative
ydelser til resten af koncernen og i begraenset omfang admi-
nistrative ydelser til eksterne kunder.

Bl Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S er in-
vesteringsradgiver for en raekke investeringsforeninger

administreret af Bl Management A/S. Herudover tilbyder
selskabet portefgljemmanagementydelser primeaert til institutio-
nelle investorer samt udfgrer Market Maker-aktiviteter. Til sel-
skabets aktiviteter hgrer ogsa markedsfgring af investerings-
beviser. Selskabet er godkendt af Finanstilsynet og underlagt
lov om finansiel virksomhed.

Bl Management A/S

Bl Management A/S varetager som investeringsforvaltnings-
selskab og forvalter af alternative investeringsfonde den dagli-
ge administration af investeringsforeninger samt forvaltningen
af investeringsordninger. De fleste af disse markedsfgres un-
der navnet Banklinvest. Selskabet er godkendt af Finanstilsynet
og underlagt lov om finansiel virksomhed.

Bl Holding A/S

Bl Management A/S

Administration af UCITS
og AlF'er rettet mod
private investorer

Administration af
kapitalforeninger rettet
mod private investorer

Administration af
foreninger rettet mod
institutionelle investorer

Administration af
UCITS og AlF'er med
ekstern radgiver

Forvalter af alternative
investeringsfonde

Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Investeringsradgiver for en
raeekke UCITS og AlF'er ad-
ministreret af Bl Management A/S

Forvalter af
portefgliemanagement
mandater

Distributer af danske
investeringsprodukter markedsfart
under navnet Banklnvest

Distributgr af udenlandske
investeringsprodukter markedsfart
under navnet Bl SICAV

Market Maker-aktiviteter
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@vrige datterselskaber

Understottelse af
koncernaktiviteter




Vaesentlige aftaler

Efterfglgende omtales de vaesentligste aftaler, som investe-
ringsforeningen og dens afdelinger har indgadet med virksom-
heder. Aktuelle satser fremgar altid af prospekt.

Struktur

Investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S er
ansvarlig for den daglige administration af foreningen og
dens afdelinger. Foreningen har indgaet aftale om investe-
ringsradgivning samt om markedsfgring og distribution med
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S. Denne aftale
indebaerer, at Bl Management A/S ved sine investerings-
beslutninger tager udgangspunkt i de analyser og vurde-
ringer af markedsudviklingen, som Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S praesenterer. Bade Bl Management
A/S og Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S er
helejede datterselskaber under Bl Holding A/S.

Depotselskab

Opbevaring og forvaltning af bade vaerdipapirer og likvide
midler varetages af foreningens depotselskab J.P. Morgan
Bank Luxembourg, Copenhagen Branch. Depotselskabet
varetager - foruden opbevaringen af afdelingernes vaerdipa-
pirer og likvide midler - en reekke kontrolopgaver i forbindelse
med veerdipapirhandel, emission, indlgsning og lignende.
Vederlaget for udfgrelsen af disse opgaver indgar som en
andel af administrationsomkostningerne for de enkelte
afdelinger.

Radgivning af investorer

BanklInvest yder ikke radgivning direkte til investorer eller
potentielle investorer af foreningen. Radgivning i relation

til investering varetages af andre dele af den finansiel-

le sektor herunder specielt de over 50 pengeinstitutter,

som samarbejder med Banklnvest. Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S har et omfattende samarbejde med
de enkelte pengeinstitutters radgivere, hvor Banklnvest blandt
andet stiller information til radighed via forskellige webbase-
rede lgsninger. Desuden star Banklnvest for en lang raekke
mgder og kurser rettet mod de enkelte radgivere hos penge-
institutterne. Omkostninger hertil afholdes af BankInvest.

Markedsfgring

Banklnvest varetager normalt ikke markedsfgring direkte over
for offentligheden, bortset fra en moderat profilerings
annoncering. Banklnvest producerer og leverer en bred vifte
af markedsfgringsmaterialer til pengeinstitutterne, som de
anvender efter eget valg. Omkostninger hertil afholdes af
BankInvest.
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Formidling

Pengeinstitutter, som ifglge aftale med Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S varetager distribution af og radgiv-
ning om investeringsbeviserne, modtager arligt en honore-
ring, der relaterer sig til de enkelte pengeinstitutters salg samt
beholdninger af investeringsbeviser opbevaret pa egne eller
kunders vegne.

Fastseettelse af priser

BanklInvest fastsaetter ikke egentlige bgrskurser for forenin-
gens investeringsbeviser. Derimod beregner og offentligggrer
BankInvest lgbende de indre veerdier og for de bgrsnoterede
andelsklasser rapporteres de til Nasdag OMX Copenhagen
A/S i henhold til geeldende lov og bestemmelser fra Nasdaq
OMX Copenhagen A/S.

Sydbank A/S er market maker for investeringsbeviserne fra
BanklInvest. Det vil sige, at Sydbank A/S sgrger for, at der til
enhver tid er aktuelle priser pa alle foreningens investe-
ringsbeviser, og at kgb og salg altid kan gennemfgres. For
denne opgave modtager selskabet et fast arligt vederlag.
Foreningens bgrsnoterede andelsklasser handles over Nasdaq
OMX Copenhagen A/S handelssystemer. Foreningen betaler
et arligt vederlag til Nasdag OMX Copenhagen A/S i henhold
til geeldende satser.

Aktiebog

Bl Management A/S fgrer aktiebog over alle navnenoterede
investorer. Denne opgave indeholder lgbende administration,
udstedelse af adgangskort til generalforsamlinger, stemme-
sedler samt gvrige forhold omkring afholdelse af general-
forsamlinger. Alle investeringsbeviser udstedes gennem VP
Securities A/S. De gebyrer, som VP Securities A/S opkreever,
indgar som en andel af de samlede administrationsomkost-
ninger for den enkelte afdeling.



Investeringskaden

Nar en investor henvender sig i sit pengeinstitut for at fa rad-
givning om investering i en af Banklnvests investerings- eller
kapitalforeninger m.fl. med tilhgrende afdelinger, vil en kaede
af transaktioner og beslutninger igangsaettes og til sidst fgre til
investeringer i konkrete veerdipapirer.

Kaeden begynder i pengeinstituttet, hvor bankradgiver og
investor i feellesskab finder frem til investors, formal, risiko-
profil, skatteforhold, investeringshorisont og formuesam-
mensaetning i forhold til de forestdende investeringer. Nar
investor har besluttet, hvilke Bankinvest-beviser der skal
kgbes, gennemfgres handlen og registreres i investors depot
via Veerdipapircentralen.

Hvis beviserne er blevet navnenoteret, far Banklnvest oplyst

navn og adresse pa investor. Navnenoteringen er en ngdven-
dighed, hvis investor gnsker at fa tilsendt lgbende information
fra Bankinvest samt have stemmeret pa generalforsamlingen.

Nar der er kommet penge ind i en af Banklnvests afdelinger
placeres investorernes indskud i veerdipapirer. Beslutningerne
om hvilke veerdipapirer, der skal placeres i, baseres pa Bl
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S" analyser og
forventninger til markedsudviklingen.

Dagligt handler Banklnvest vaerdipapirer pa bgrser verden
over. Investors penge kan «rejse» fra kontoen i Danmark til et
jernbaneselskab i Mexico. Hvis investor saelger sin investering,
saelges fgrst veerdipapirerne i den afdeling, som investoren
har investeret i, dernaest indlgses investeringsbeviserne, og
kaeden sluttes.
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Investeringspolitik

Aktiv forvaltning er den grundsten, som investeringspolitikken
i Banklnvest bygger pa. Det kraever indsigt, samarbejde og en
hgj grad af sikkerhed samt effektivitet i forvaltningen.

Banklnvest forvalter en reekke investerings- og kapitalforenin-
ger m.fl. med tilhgrende afdelinger, som tager afsaet i obliga-
tioner eller aktier fra ind- og udland. For at finde frem til de
bedste investeringsmuligheder fglges den gkonomiske og po-
litiske udvikling teet. Hertil benytter BankInvest sig af et globalt
kontaktnet, og medarbejdere deltager lgbende i konferencer
og besgger virksomheder, alt sammen for at optimere beslut-
ningsgrundlaget for fremtidige investeringer.

Obligationsinvestering

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

BankInvest benytter egenudviklede modeller til at monitorere og
vurdere fremtidsudsigterne for de markeder, der investeres i.

Baseret pa portefgljens strategi udvaelges obligationer ud fra
egne modeller og analyser, hvor afkastpotentialet justeres
inden for investeringsrammerne. Der foretages justeringer pa
landevalg, regionale valg, sektorer, obligationstyper og varig-
heder for at opna det bedste forventede risikojusterede afkast.
Justeringerne er bade taktiske og strategiske.

Aktieinvestering
Aktieinvesteringerne er baseret pa en langsigtet og fundamen-
tal tilgang til investering.

Banklnvest mener, at markederne er ineffektive grundet et

for hgjt fokus pa kortsigtet “stgj” og udsving i enkelte faktorer.
Denne ineffektivitet kan udnyttes til at skabe et merafkast gen-
nem en disciplineret og fundamental investeringsproces med
en lang tidshorisont.

Investeringsfilosofien understgttes af en staerk kultur, hvor
samarbejde mellem dedikerede investeringseksperter er i hgj-
saedet. Ligeledes er stgrrelsen af Banklnvests investeringsteam
vigtigt, idet vi er store nok til at have kritisk masse, men samtidig
formar at udveksle informationer effektivt.

Alle investeringer foretages pa baggrund af en vurdering af
selskabets (som der investeres i) forventede fremtidige pen-
gestremme. Enhver nyinvestering skal indeholde et attraktivt
kurspotentiale uanset hvor unikke positioner selskabet har.
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Portefglje- og risikostyring

Lov om investeringsforeninger indeholder en raskke gene-
relle rammer og begraensninger, som sikrer, at investorerne

i investeringsforeninger far en spredning af deres investering
og risiko. Hertil kommer, at den enkelte afdeling har inve-
steringsbegraensninger, som afspejler investeringsomradet.
Afdelingens risikorammer er beskrevet i markedsfgringsmateri-
alet og fremgar af central investorinformation, prospektet samt
vedteegter.

For at sikre en hgj grad af sikkerhed, tryghed og effektivitet i
forvaltningen har Banklnvest udviklet systemer, som automatisk
overvager investeringsbegraensningerne og advarer fgr even-
tuelle overskridelser indtraeffer.

Ansvarlige investeringer og abenhed

Det ggede fokus blandt investorerne pa virksomhedernes
samfundsansvar, herunder etiske investeringer - Socially
Responsible Investments (SRI) - imgdekommer BankInvest
dels ved at have underskrevet FN's principper for ansvarlige
investeringer (UN PRI) og dels ved at foretage normbaseret
screening af alle afdelinger. Der henvises til afsnittet
samfundsansvar og hjemmmensiden for naermere redeggrelse
for Banklnvests arbejde med samfundsansvar.



Kommunikation

BanklInvest straeber efter at levere korrekt og forstaelig infor-
mation til alle investorer. Det er malet, at alle, der investerer
gennem Banklnvest, til enhver tid har det bedst mulige grund-
lag at treeffe deres investeringsbeslutninger pa.

Hjemmesiden www.bankinvest.dk indeholder udfgrlig informa-
tion om de enkelte foreninger og afdelinger. Informationerne
opdateres lgbende. Der findes bade faktuelle oplysninger
sdsom vedteegter, prospekter, central investorinformation,
historiske afkast- og risikotal, udbytter samt beholdningsover-
sigter, og information om investeringerne i form af kvartalsvi-
se investorbreve.

P& hjemmmesiden findes ogsa de indre vaerdier, som
BankInvest lgbende beregner og oplyser til Nasdag OMX
Copenhagen A/S for alle bgrsnoterede afdelinger og andels-
klasser. Den indre veerdi er grundlaget for kursdannelsen pa
investeringsbeviserne. Der findes ogsa emissions- og indl@s-
ningspriser, beregnet afkast m.m.

Banklnvest udsender Igbende et nyhedsbrev “Bankinvest Nyt”
f.eks. i forbindelse med store begivenheder som generalfor-
samlinger mv.

Investeringsbeviser fra Banklnvest kan kgbes gennem alle
landets pengeinstitutter, ligesom man nar som helst kan seael-
ge sine investeringsbeviser til den gaeldende kurs. BankInvest
anbefaler, at man altid sgger professionel radgivning inden
investering.

En gang om aret offentligggr Bankinvestforeningerne en ars-
rapport. Arsrapporten beretter om udviklingen i det forgangne
ar for hver af afdelingerne.
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Supplerende beretninger i henhold
til Disclosureforordningen

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

Ved "baeredygtig Produktnavn Fokus Danske Aktier KL
investering" forstas en
investering i en
pkonomisk aktivitet, der
bidrager til et
miljgmaessigt eller socialt Miljgmaessige og/eller sociale karakteristika
mal, forudsat at

investeringen ikke i

Identifikator for juridiske

549300D9CZVDOS1DC356
enheder (LEl-kode)

vasentlig grad skader Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

miljpmaessige eller

sociale mal, og at de 00 | Ja ® X Nej

virksomheder, der Det foretog baeredygtige Det fremmede miljpmaessige/sociale (M/S)

:zszlsstzzz.:al;(:(iasllgergod investeringer med et miljgmal: karakteristika, og selv om det ikke har en baeredygtig
_ % investering som mal, havde det en andel af

EU-klassificerings- bzeredygtige investeringerpa __ %

systemet er et

klassificeringssystem, der

er fastsat i forordning i pkonomiske aktiviteter, der
(EU) 2020/852, og som
opstiller en liste over
miljgmaessigt
baeredygtige
skonomiske aktiviteter. |

naevnte forordning er der i gkonomiske aktiviteter, der ikke
ikke fastsat en liste over

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der kvalificerer
som miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

kvalificerer som miljgmaessigt
bzeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

med et miljpmal i gkonomiske aktiviteter, der ikke
kvalificerer som miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU-

kvalifi ilj igt e
valiticerer som miljgmaessig klassificeringssystemet

socialt baeredygtige bzeredygtige i henhold til EU-
gkonomiske aktiviteter. e

. klassificeringssystemet . .
Bzredygtige med et socialt mal

investeringer med et

miljgmal kan vaere i Det foretog baeredygtige X Det fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke
overensstemmelse med investeringer med et socialt mal: nogen baeredygtige investeringer
klassificerings-systemet )
eller ej.
i
I"g,‘:’ | hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der fremmes af dette
finansielle produkt, opfyldt?
Afdelingen har fremmet miljgmaessige og sociale karakteristika ved at udelukke selskaber med vaesentlig
eksponering til aktiviteter, der anses for at have en negativ indvirkning pa miljget eller samfundet som
helhed. Derudover har afdelingen investeret i selskaber, som er analyseret og vurderet ud fra miljg-,
sociale- og ledelsesmaessige forhold.
Baredygtigheds-
indikatorer maler,
hvordan de Afdelingen har s@gt at pavirke selskabers handtering af baeredygtighedsforhold gennem dialog og aktivt
miljpmaessige eller ejerskab i relation til vaesentlige baeredygtighedsemner, hvor det har veeret vurderet relevant.

sociale karakteristika, der
fremmes af dette
finansielle produkt,
opnas Hvordan klarede bzeredygtighedsindikatorerne sig?

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

fremme, er fglgende indikatorer taget i betragtning:
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De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslutninger
nes betydeligste negative
indvirkninger pa
baeredygtigheds-faktorer
i forbindelse med
miljgmaessige, sociale og
personalemaessige
spgrgsmal, respekt for
menneskerettighederne,
bekaempelse af
korruption og
bekaempelse af
bestikkelse.

Eksklusion og ESG-integration

- Andel af investeringer til udstedere med brud pa internationale normer og konventioner inden for
blandt andet menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og miljg: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til kulminedrift*: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til produktion af oliesand*: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til kontroversielle vaben: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til tobak*: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til olie og gas efterforskning i Arktis*: 0%
- Afdelingens CO2 aftryk (tCO2/mUSD investeret): 43

- Afdelingens ESG-rating: A

- Bidrag til FN's Verdensmal: 15%

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

Aktivt ejerskab

- Andel af investeringer i selskaber, der har vaeret genstand for formel ESG dialog: 34%

- Andel af investeringer i selskaber, hvor stemmerettigheder er blevet anvendt pa selskabernes
generalforsamlinger: 100%

Hvad var mdlene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog, og
hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sadanne mal?

Afdelingen har ikke givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer, men har fremmet
miljpmaessige karakteristika, hvoraf 2% af afdelingens investeringer har vaeret i overensstemmelse
med de to fgrste miljgmal i EU-klassificeringssystemet (tilpasning og modvirkning af
klimazendringer).

EU-klassificeringssystemet fastseetter et princip om ikke at ggre veesentlig skade, hvorved
investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i veesentlig grad bgr skade
madlene i EU's klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

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

Andre bzeredygtige investeringer ma heller ikke i vaesentlig grad skade miljgmaessige eller sociale mal.

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

Investeringsforvalteren har i portefgljeforvaltningsprocessen taget hgjde for de vaesentligste negative
baeredygtighedsvirkninger (PAl-indikatorer), ved at anvende oplysninger om udstedernes CO2-udledning,
omsaetning inden for udvalgte sektorer og ESG-rating i investeringsanalysen.

Afdelingen har derudover foretaget normbaseret screening, hvilket betyder, at de underliggende
investeringer er blevet gennemgaet for selskaber, der eventuelt brgd internationale normer for
miljgbeskyttelse, menneskerettigheder, arbejdsstandarder og forretningsetik (f.eks. FN’s Global Compact
eller ILO arbejdsmarkedskonventioner). Hvis et selskab brgd med disse normer, har afdelingen ved brug af
aktivt ejerskab og indflydelse, forspgt at fa selskabet til at tage ansvar og andre adfzerd. Hvis dialogen
ikke viste de gnskede fremskridt, er selskabet blevet ekskluderet fra investeringsuniverset.

Datakvalitet og tilgaengelighed havde indvirkning pa hvilke PAl-indikatorer, der blev taget hensyn til i
processen.
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Listen omfatter de
investeringer, der
udgjorde den stgrste
andel af det finansielle
produkts investeringer i
referenceperioden:
1/1/2022 - 31/12/2022

Aktivallokering beskriver
andelen af investeringer i
specifikke aktiver.

Aktiviteter, der er i
overensstemmelse med
klassificerings- systemet,
udtrykkes som en andel
af: omsaetning, der
afspejler andelen af
indteegter fra de
investerings-
modtagende
virksomheders grgnne
aktiviteter
kapitaludgifter (CapEx),
der viser de grgnne
investeringer foretaget af
investerings-
modtagende
virksomheder, f.eks. med
henblik pa en omstilling
til en grgn gkonomi.
driftsudgifter (OpEx), der
afspejler de investerings-
modtagende
virksomheders grgnne
operationelle aktiviteter.

Ly

Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?

Stgrste investeringer Sektor % aktiver Land

Alm Brand A/S Finans 16.11 Danmark
Per Aarsleff Holding Class B Industri 15.98 Danmark
Nkt A/S Industri 15.60 Danmark
Novo Nordisk Class B Medicinal 15.29 Danmark
Gn Store Nord As Medicinal 13.08 Danmark
Netcompany Group A/S IT 5.46 Danmark
Dfds A/S Industri 5.39 Danmark
Dsv A/S Industri 4.89 Danmark
Alk-Abello A/S Medicinal 4.67 Danmark
Insurance Business Applications C Ikke-klassificeret 2.90 Danmark
Insurance Business Applications D Ikke-klassificeret 0.63 Danmark

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

Hvad var aktivallokeringen?

Investeringer

#2 Andre
Kontanter

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer,
der anvendes til at opna de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle

produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i
overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som

beeredygtige investeringer.
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Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor hovedafdeling Andel af investeringer %
Industri 41.1

Medicinal 324

Finans 15.8

Ikke-klassificeret 5.4

IT 5.4

I hvilket omfang var de baredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet?

Afdelingen har ikke givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer, men har fremmet miljgmaessige
karakteristika, hvoraf 2% af afdelingens investeringer har vaeret i overensstemmelse med de to fgrste
miljgmal i EU-klassificeringssystemet (tilpasning og modvirkning af klimaaendringer).

Medfarte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas og/eller
atomenergi i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet * ?

Ja
Inden for Inden for atomkraft
fossilgas

X Nej

1. Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun vaere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis
de bidrager til at begraense klimaandringer ("modvirkning af klimaaendringer") og ikke i vaesentlig grad skader noget EU-
klassificeringsmal - se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for gkonomiske aktiviteter inden for
fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, er fastsat i Kommissionens
delegerede forordning (EU) 2022/1214.
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Foratveerei
overensstemmelse med
EU-klassificerings-
systemet omfatter
kriterierne for fossilgas
begraensninger for
emissioner og overgang
til vedvarende energi
eller kulstoffattige
braendstoffer inden
udgangen af 2035. For
atomenergi indeholder
kriterierne omfattende
sikkerheds- og
affaldshandterings-regler

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

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

V4
Er baeredygtige

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

Diagrammerne nedenfor viser med grgnt procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse
med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det farste diagram
overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts
investeringer, inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med
klassificeringssystemet i forbindelse med det finansielle produkts investeringer, ekskl.

statsobligationer.

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

Omsaet:
. 98%
ning

CapEx

OpEx
0% 50% 100%

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden

fossilgas & atomenergi)
Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

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

Omseet:
. 98%
ning
CapEx

OpEx

0% 50% 100%

m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden

fossilgas & atomenergi)

Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

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

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

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Det er for naervaerende ikke muligt at angive fordelingen pa de to aktivitetstyper, grundet manglende

data.

Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet, sammenlignet med foregdende referenceperioder?

Der er tale om fgrste rapportering i naerveerende template, hvorfor det ikke er muligt at

sammenligne med tidligere perioder.

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

Andre investeringer omfattede investeringer i likvide aktiver (kontanter). Formalet med investeringerne
var at opfylde afdelingens likviditetsstyring, og der var saledes ikke nogen miljpmaessige eller sociale
minimumsgarantier hertil.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller sociale
-d karakteristika i referenceperioden?

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

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

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

Derudover bliver eksklusionslisten analyseret og revurderet to gange arligt, hvor afdelingens positioner
bliver analyseret for overholdelse af menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljpkonventioner og -

principper samt antikorruptions- og hvidvaskningsprincipper.

Hvert kvartal bliver afdelingens baeredygtige aftryk malt og vist, hvori der oplyses om afdelingens bidrag til
FN's verdensmal, CO2-udledning og baeredygtighedsrisikoprofil.

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

Portefgljeforvalterens politik for aktivt ejerskab og udgvelse af stemmerettigheder er med til at
understgtte investeringsforvalterens tilgang til aktivt ejerskab.
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Ved "bzeredygtig
investering" forstas en
investering i en
pkonomisk aktivitet, der
bidrager til et
miljgmaessigt eller socialt
mal, forudsat at
investeringen ikke i
vaesentlig grad skader
miljgmaessige eller
sociale mal, og at de
virksomheder, der
investeres i, fglger god
ledelsespraksis.

EU-klassificerings-
systemet er et
klassificeringssystem, der
er fastsat i forordning
(EU) 2020/852, og som
opstiller en liste over
miljpmaessigt
baredygtige
skonomiske aktiviteter. |
naevnte forordning er der
ikke fastsat en liste over
socialt baeredygtige
gkonomiske aktiviteter.
Baeredygtige
investeringer med et
miljgmal kan vaere i
overensstemmelse med
klassificerings-systemet
eller ej.

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

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

Produktnavn Small Cap Danske Aktier KL

Identifikator for juridiske

549300SU8GS14QYEE152
enheder (LEI-kode) Q

Miljgmaessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baredygtigt investeringsmal?

o0 Ja ® X Nej
Det foretog baeredygtige Det fremmede miljgmaessige/sociale (M/S)
investeringer med et miljgmal: karakteristika, og selv om det ikke har en baeredygtig
% investering som mal, havde det en andel af

bzeredygtige investeringerpa __ %

i gkonomiske aktiviteter, der

kvalificerer som miljgmaessigt
baeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der kvalificerer
som miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der ikke
kvalificerer som miljgmaessigt baeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

i pkonomiske aktiviteter, der ikke
kvalificerer som miljgmaessigt
bzeredygtige i henhold til EU-

klassificeringssystemet ) .
med et socialt mal

Det foretog baeredygtige X Det fremmede M/S-karakteristika, men foretog ikke
investeringer med et socialt mal: nogen baredygtige investeringer
%

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

Afdelingen har fremmet miljpmaessige og sociale karakteristika ved at udelukke selskaber med vaesentlig
eksponering til aktiviteter, der anses for at have en negativ indvirkning pa miljget eller samfundet som
helhed. Derudover har afdelingen investeret i selskaber, som er analyseret og vurderet ud fra miljg-,
sociale- og ledelsesmaessige forhold.

Afdelingen har s@gt at pavirke selskabers handtering af baeredygtighedsforhold gennem dialog og aktivt
ejerskab i relation til vaesentlige bzaeredygtighedsemner, hvor det har vaeret vurderet relevant.

Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

For at male opnaelsen af de miljgmaessige og sociale karakteristika, som afdelingen gnsker at
fremme, er fglgende indikatorer taget i betragtning:
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De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslutninger
nes betydeligste negative
indvirkninger pa
baeredygtigheds-faktorer
i forbindelse med
miljgmaessige, sociale og
personalemaessige
spgrgsmal, respekt for
menneskerettighederne,
bekaempelse af
korruption og
bekaempelse af
bestikkelse.

Eksklusion og ESG-integration

- Andel af investeringer til udstedere med brud pa internationale normer og konventioner inden for

blandt andet menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og miljg: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til kulminedrift*: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til produktion af oliesand*: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til kontroversielle vaben: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til tobak*: 0%

- Andel af investeringer med eksponering til olie og gas efterforskning i Arktis*: 0%

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

Aktivt ejerskab

- Andel af investeringer i selskaber, der har vaeret genstand for formel ESG dialog: 74%

- Andel af investeringer i selskaber, hvor stemmerettigheder er blevet anvendt pa selskabernes
generalforsamlinger: 100%

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

hvordan bidrog de bzeredygtige investeringer til sédanne mal?

Afdelingen har ikke givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer, men har fremmet

miljpmaessige karakteristika, hvoraf 1% af afdelingens investeringer har veaeret i overensstemmelse

med de to fgrste miljgmal i EU-klassificeringssystemet (tilpasning og modvirkning af
klimazendringer).

EU-klassificeringssystemet fastseetter et princip om ikke at ggre vaesentlig skade, hvorved

investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i vaesentlig grad bgr skade

mdlene i EU's klassificeringssystem, og der er specifikke EU-kriterier.

Princippet om ikke at ggre vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det
finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske

aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle
produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Andre bzeredygtige investeringer ma heller ikke i vaesentlig grad skade miljgmeessige eller sociale mdl.

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

Investeringsforvalteren har i portefgljeforvaltningsprocessen taget hgjde for de vaesentligste negative
baeredygtighedsvirkninger (PAl-indikatorer), ved at anvende oplysninger om udstedernes omsaetning
inden for udvalgte sektorer og ESG-rating i investeringsanalysen.

Afdelingen har derudover foretaget normbaseret screening, hvilket betyder, at de underliggende
investeringer er blevet gennemgaet for selskaber, der eventuelt brgd internationale normer for

miljgbeskyttelse, menneskerettigheder, arbejdsstandarder og forretningsetik (f.eks. FN’s Global Compact
eller ILO arbejdsmarkedskonventioner). Hvis et selskab brgd med disse normer, har afdelingen ved brug af

aktivt ejerskab og indflydelse, forsggt at fa selskabet til at tage ansvar og @endre adfaerd. Hvis dialogen
ikke viste de gnskede fremskridt, er selskabet blevet ekskluderet fra investeringsuniverset.

Datakvalitet og tilgaengelighed havde indvirkning pa hvilke PAl-indikatorer, der blev taget hensyn til i
processen.
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Listen omfatter de
investeringer, der
udgjorde den stgrste
andel af det finansielle
produkts investeringer i
referenceperioden:
1/1/2022 - 31/12/2022

Aktivallokering beskriver
andelen af investeringer i
specifikke aktiver.

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

A"

Hvad var dette finansielle produkts stgrste investeringer?

Stgrste investeringer Sektor % aktiver Land

Relesys A/S IT 9.49 Danmark
Medtrace Pharma A/S Ikke-klassificeret 9.01 Danmark
Per Aarsleff Holding Class B Industri 8.53 Danmark
Mapspeople A/S IT 7.76 Danmark
Digizuite A/S IT 7.67 Danmark
Nkt A/S Industri 6.92 Danmark
Onrobot A/S Ikke-klassificeret 6.74 Danmark
Greenmobility A/S Industri 4.75 Danmark
Visiopharm A/S Ikke-klassificeret 4.29 Danmark
Impero A/S IT 3.64 Danmark
Brodrene A&O Johansen A/S Industri 3.56 Danmark
Orderyoyo A/S IT 3.41 Danmark
Penneo A/S IT 3.41 Danmark
Hove A/S Industri 3.37 Danmark
Agillic A/S IT 2.81 Danmark

Hvilken andel udgjorde baeredygtighedsrelaterede investeringer?

Hvad var aktivallokeringen?

Investeringer

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer,
der anvendes til at opna de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle

produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i
overensstemmelse med de miljgmeessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som

beeredygtige investeringer.
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Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Sektor hovedafdeling Andel af investeringer %
IT 38.5

Industri 26.4

Ikke-klassificeret 24.8

Cykliske forbrugsgoder 33

Finans 2.7

Kommunikation 2.7

Ravarer 0.9

Energi 0.8

I hvilket omfang var de baredygtige investeringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet?

Afdelingen har ikke givet tilsagn til at foretage baeredygtige investeringer, men har fremmet miljgmaessige
karakteristika, hvoraf 1% af afdelingens investeringer har vaeret i overensstemmelse med de to fgrste
miljgmal i EU-klassificeringssystemet (tilpasning og modvirkning af klimaaendringer).

Medfarte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas og/eller
atomenergi i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet * ?

Ja
Inden for Inden for atomkraft
fossilgas

X Nej

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

52 Arsrapport | Kapitalforeningen Bankinvest Select



For at veere i
overensstemmelse med
EU-klassificerings-
systemet omfatter
kriterierne for fossilgas
begraensninger for
emissioner og overgang
til vedvarende energi
eller kulstoffattige
braendstoffer inden
udgangen af 2035. For
atomenergi indeholder
kriterierne omfattende
sikkerheds- og
affaldshandterings-regler

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

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

/.
Er baeredygtige

investeringer med et
miljgmal, der ikke tager
hensyn til kriterierne for
miljgmaessigt
bzeredygtige pkonomiske
aktiviteter i henhold til
forordning (EU)
2020/852.

Diagrammerne nedenfor viser med grgnt procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse
med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer¥, viser det fdrste diagram
overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts
investeringer, inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med
klassificeringssystemet i forbindelse med det finansielle produkts investeringer, ekskl.

statsobligationer.

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

O:;a;t 99%
CapEx
OpEx
0% 50% 100%

= | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden

fossilgas & atomenergi)
Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

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

Omsaet:
. 99%
ning
CapEx

OpEx
0% 50% 100%

= | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Fossilgas
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet: Atomenergi
m | overensstemmelse med klassificeringssystemet (uden

fossilgas & atomenergi)
Ikke i overensstemmelse med klassificeringssystemet

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

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

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter?

Det er for naervaerende ikke muligt at angive fordelingen pa de to aktivitetstyper, grundet manglende

data.

Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet, sammenlignet med foregdende referenceperioder?

Der er tale om fgrste rapportering i naerveerende template, hvorfor det ikke er muligt at

sammenligne med tidligere perioder.

Hvilke investeringer blev medtaget under "#2 Andre", hvad var formalet med dem, og var der nogen

miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier?

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

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

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

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

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

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

principper samt antikorruptions- og hvidvaskningsprincipper.

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

Portefgljeforvalterens politik for aktivt ejerskab og udgvelse af stemmerettigheder er med til at
understgtte investeringsforvalterens tilgang til aktivt ejerskab.
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