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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 2022 for Investeringsforenin-
gen Sparinvest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskcberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og
passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2022.

Foreningens ledelsesberetning herunder de enkelte afdelingsberetninger indeholder en retvisende redegg-
relse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pdvirket
af.

Endvidere giver de supplerende beretninger for de enkelte afdelingers opfyldelse af baeredygtighedskarak-
teristika en retvisende redegerelse i overensstemmelse med Disclosureforordningens bestemmelser om pe-
riodisk rapportering.

,&rsropporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, 13. marts 2023

Direktion Sparinvest S.A.

Astrid Siegrid Preusse Dirk Schulze Morten Skipper

Bestyrelse Investeringsforeningen Sparinvest

Torben Nielsen Peter Reedtz Kim Duus
Formand Naestformand Naestformand
Anne Charlotte Mark Tine Roed
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til investorerne i Investeringsforeningen Sparinvest

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskaberne for Investeringsforeningen Sparinvest for regnskabsdret, der sluttede den
31. december 2022, omfattende anvendt regnskabspraksis samt resultatopgerelse, balance og noter. Ars-
regnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at drsregnskaberne giver et retvisende billede af foreningens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabséret, der
sluttede den 31. december 2022 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nazermere beskrevet i revi-
sionspdtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskaberne"”. Det er vores opfattelse, at
det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accoun-
tants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav,
der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code.

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

Valg af revisor

Viblev ferste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Sparinvest den 16. april 2020 for regnskabs-
dret 2020. Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opgavepe-
riode pd 3 &r frem til og med regnskabsdret 2022.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af &rsregnskaberne for regnskabsdret, der sluttede 31. december 2022. Disse forhold blev behandlet
som led i vores revision af &rsregnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgi-
ver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennzevnte 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 &rsregnskaberne",
herunder i relation til nedennzevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning
og udferelse af revisionshandlinger som reaktion pé vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation
i &rsregnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for
at behandle nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om &rsregnskaberne som helhed.
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Hvordan forholdet blev behandlet ved revisionen

Veerdiansaettelse aof finansielle instrumenter

Vaerdiansaettelse af afdelingernes investeringer i
obligationer, aktier, investeringsforeningsandele og
afledte finansielle instrumenter (samlet benaevnt
"finansielle instrumenter”) til dagsveerdi udger det
vaesentligste element i opgerelsen af afdelingernes
afkast og formue.

Vianser, at der irelation til veerdianseettelsen af af-
delingernes finansielle instrumenter generelt ikke er
knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlinforma-
tion i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle
instrumenter hovedsageligt bestdr af likvide note-
rede finansielle instrumenter, for hvilke der findes
en notereret kurs pd et aktivt marked, og kun i be-
grenset omfang af mindre likvide noterede og
unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsveer-

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

e Test af registreringssystemer, forretnings-
gange og interne kontroller, herunder it- og
systembaserede kontroller, som understat-
ter veerdiansaettelsen af finansielle instru-
menter.

e Vurdering og stikprevevis kontrol af afstem-
ninger af finansielle instrumenter til oplys-
ninger fra depotselskabet samt stikprevevis
kontrol af instrumenternes veerdianseettelse
ved sammenholdelse med uafhaengige pris-
kilder.

dien fastlaegges ved hjeelp af anerkendte veerdian-

saettelsesteknikker og ledelsesmaessige skan. * Vurdering og stikprevevis kontrol af an-

vendte vaerdiansaettelsesteknikker og ledel-
sesmaessige sken ved fastsaettelsen af dags-
veaerdien af mindre likvide noterede og unote-
rede finansielle instrumenter.

Som felge af instrumenternes vaesentlige betyd-
ning for afdelingernes samlede afkast og formue,
vurderes veerdianszettelsen af afdelingernes finan-
sielle instrumenter at veere det mest centrale for-
hold ved revisionen.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter p& bgrsnoterede instrumenter,
instrumenter noteret pd et andet reguleret marked og evrige finansielle instrumenter fremgér af note i de
enkelte afdelingers &rsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne samt om supplerende beretninger i henhold til Disclosureforordningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfal-
gende benaevnt "ledelsesberetningerne”, samt for supplerende beretninger om oplysninger i henhold til
Disclosureforordningen m.v., efterfglgende benaevnt "supplerende beretninger”.

Vores konklusion om d&rsregnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne eller supplerende beretninger,
og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne eller supplerende beret-
ninger.

| tilknytning til vores revision af drsregnskaberne er det vores ansvar at leese ledelsesberetningerne samt
supplerende beretninger og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne samt supplerende beret-
ninger er vaesentligt inkonsistent med d&rsregnskaberne eller vores viden opndet ved revisionen eller p& an-
den md&de synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne samt supplerende beret-
ninger er i overensstemmelse med &rsregnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om
investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne eller supple-
rende beretninger.

Ledelsens ansvar for &rsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af &rsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde &rsregnskaberne uden veaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
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Ved udarbejdelsen af &rsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde drsregnska-
berne pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskaberne

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfaeres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opst& som felge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse pd de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer p& grund-
lag af &rsregnskaberne.

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

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pd disse risici samt
opndr revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlin-
formation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

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

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne p& grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opnéede revisionsbevis er vaesentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning
gore opmaerksom pd oplysninger herom i @rsregnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er til-
straekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret p& det revisionsbevis, der er opndet
frem til datoen for vores revisionspdtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
afdelingerne ikke laengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af &rsregnskaberne, herunder noteop-
lysningerne, samt om drsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pé& en
s&ddan mdde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommmunikerer med den averste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den @verste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedregrende
vafhaengighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pévirke
vores uafhaengighed, og, hvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger foreta-
get for at eliminere trusler.



Arsrapport 2022
Investeringsforeningen Sparinvest

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var
mest betydelige ved revisionen af &rsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold
ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionsp&tegning, medmindre lov eller @vrig regulering ude-
lukker, at forholdet offentliggeres.

Kgbenhavn, 13. marts 2023

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.30 70 02 28

Rasmus Berntsen Thomas Hjortkjeer Petersen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne35461 mne 33748
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LEDELSENS BERETNING FOR 2022

Denne beretning er faelles for alle afdelingerne i Investeringsforeningen Sparinvest og beskriver udviklingen i
hovedtraek i den forgangne regnskabsperiode.

Investeringsforeningen Sparinvest bestdr af flere afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab.
Regnskaberne viser afdelingernes skonomiske udvikling i dret samt giver en status ultimo &ret og beretter
om Qrets resultat. Nagletal og afdelingens profil er beskrevet under de enkelte afdelingsregnskaber.

Den overordnede markedsudvikling, de generelle risici og foreningens risikostyring er beskrevet i et feelles
afsnit for alle afdelingerne i drsrapporten, og afkastet vil i den sammenhaeng veere afkastet efter omkost-
ninger. Det anbefales, at disse afsnit laeses i sammenhaeng med de specifikke afdelingsberetninger for sam-
let set at f& et fyldestgerende billede af udviklingen og de seerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte
afdelinger.

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger i 2022
Ved indgangen af 2022 var der et hdb om en mere normal udvikling i verdensgkonomien og pé de finansielle
markeder, da corona-pandemien var ved at ebbe ud. Denne optimisme udmentede sig imidlertidig ikke.

Gendbningen af gkonomien, massive hjzelpepakker og fortsat lempelig pengepolitik skabte aget eftersperg-
sel efter varer og serviceydelser, hvilket fik beskaeftigelsen til at neerme sig det maksimale i en raekke lande
og seerligt i USA. Sammen med fortsat ubalance i verdens forsyningskaeder bevirkede dette en kraftigt sti-
gende inflation i 2022. Udbruddet af krigen i Ukraine @gede sammen med nedlukninger i Kina det
inflationzere pres yderligere, hvilket fik prisstigningerne op pd& niveauer ikke set siden begyndelsen af
1980'erne. Centralbankerne reagerede sent pd inflationen, men stramninger i pengepolitikken blev indledt i
1. halvédr. Gennem 2022 trddte centralbankerne i karakter og haevede styringsrenterne kraftigt. Fokus p&
inflationsbekaempelse oversteg klart hensynet til den gkonomiske vaekst.

Udviklingen skabte ugunstige forhold p& de finansielle markeder i 2022, hvor sd&vel aktier som obligationer
udviste markante kurstab. Aret udviklede sig til et af de vaerste ar for investeringer siden krisen i 1930'erne.
Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev som felge heraf negativ i 2022.

Primo 2022 forventede ledelsen begreensede afkast for &ret i foreningens afdelinger. Foreningens
afdelinger kom dog ud af 2022 med aofkast, der var lavere end forventet. Dette skyldtes, at
inflationsudviklingen blev veerre, end ledelsen og markedet havde forestillet sig primo 2022.

Aktieafdelinger

Afdelingerne Globale Fokusaktier og Baeredygtige Aktier havde i lighed med markederne det sveert i 2022,
og begge afdelinger endte dret med negative absolutte afkast pd hhv. -10,2% og -13,0%. Begge strategier
klarede sig relativt fornuftigt i sammenligning med markederne. Specielt Globale Fokusaktier udmeerkede
sig med et merafkast for @ret set i forhold til afdelingens benchmark. Merafkastet blev opndet som felge af
en raekke gode selskabsvalg, hvor specielt en raekke af afdelingens mere defensive navne indenfor
sundhedssektoren gjorde det godt. Her kan specielt naevnes navne som Novo Nordisk, Johnson & Johnson,
United Health og Elevance Health. Samtidig var der positive bidrag fra en raekke selskaber i den finansielle
sektor, hvor specielt positionen i den indiske bank ICICI gav et godt afkast i 2022. Omvendt var den klart
bedste sektor i 2022 traditionel energi, hvor afdeling Globale Fokusaktier kun begraenset har veeret ekspo-
neret, mens afdeling Baeredygtige Aktier slet ikke har haft eksponering her til. | Globale Fokusaktier gav
positionen i mineselskabet Glencore dog det hajeste absolutte afkast, hvilket opvejede effekten fra den be-
greensede eksponering til energisektoren.

| andet halvar af 2022 var der fokus pd selskaber med forholdsvis stabile og recessionsmodstandsdygtige
forretningsmodeller, hvilket understettede det relative afkast i s@vel Globale Fokusaktier og Baeredygtige
Aktier. | takt med, at recessionsfrygten voksede, segte markedet mod stabile kvalitetsselskaber, der formo-
dedes at have sterre modstandsdygtighed i et vanskeligt makrogkonomisk milje.



Arsrapport 2022
Investeringsforeningen Sparinvest

Inflation, stigende renter og forventningerne om yderligere rentestigninger gavnede foreningens value-af-
delinger, der alle endte med beskedne tab i et sveert marked i 2022. Value-afdelingerne opndede noget hgjere
afkast end deres respektive sammenligningsindeks.

De stigende renter forte i 2022 til en rotation over mod value-aktier og vaek fra de hegjt prissatte veekstaktier,
hvor forventningerne til fremtidig indtjening og fglsomheden over for rentestigninger var sterst. Denne stil-
medvind var den primaere drivkraft bag afdelingernes merafkast i forhold til benchmark. Afdeling Value Ak-
tier tabte dog en smule i forhold til value-indekset. Value Europa tabte lidt mere til value-indekset blandt
andet som felge af en lidt anderledes sektorsammensaetning med mindre eksponering til energisektoren,
ligesom afdelingens small cap-eksponering trak afkastet ned. ,&rsogen var, at aktier i smd&- og mellemstore
selskaber klarede sig ringere end aktier i store selskaber, da de generelt er mere falsomme over for en even-
tuel gkonomiske afmatning. Value Emerging Markets leverede til gengzeld et afkast, der var bedre end MSCI
Emerging Markets Value-indekset. Udover en reekke gode aktievalg i afdelingen skyldes dette, at afdelingen
ikke var eksponeret til et reekke kinesiske IT-aktier.

Foreningens afdeling Danske Aktier leverede et afkast i omegnen af -13,5%, hvilket var veesentligt lavere end
ledelsens forventning primo 2022. Afkastet var endvidere lavere end afdelingens benchmark. Afdelingens
afkast blev negativt pdvirket af de markante skift i gkonomien, der skete i 2022. @get inflation og hgjere
renter blev forsteerket af @get usikkerhed som falge af Ruslands invasion af Ukraine. Dette medfarte en
generel nedjustering af veekstforventningerne. Aktierne i afdelingens portefalje blev ramt forskelligt af oven-
naevnte udvikling. Positionerne i medicinalselskaber og herunder szerligt Zealand Pharma og Novo Nordisk
oplevede en gunstig udvikling, hvilket bidrog positivt til afdelingens absolutte og relative afkast i forhold til
benchmark. Positioner i Danske Bank og ISS klarede sig ogsd relativt godt, ligesom investeringen i rederiet
D/S Norden bidrog positivt til afdelingens afkast. Afdelingens investeringer indenfor forbrug og byggeri blev
omvendt hd&rdt ramt af de aendrede konjunkturudsigter. Byggerelaterede aktier som H+H og HusCompag-
niet faldt markant i 2022 og blev ledsaget af forbrugsrelaterede aktier som Pandora, Boozt og Demant.
Disse investeringer var medvirkende til afdelingens lavere afkast end benchmark.

Foreningens passivt forvaltede INDEX-aktieafdelinger leverede afkast pd niveau med de respektive indeks,
som afdelingerne sgger at faelge. Aret blev praeget af haj volatilitet og betydelige negative afkast. Den ggede
volatilitet i markedet afspejledes i foreningens risikomodel med hajere estimater for absolut og relativ risiko
end set i de foregdende &r. Til trods for dette 1& de realiserede afkastafvigelser inden for rammerne af det
forventede i alle afdelinger med undtagelse af INDEX Emerging Markets. INDEX Emerging Markets realise-
rede i marts et markant positivt merafkast i forhold til benchmark. Det skete som felge af, at Rusland blev
fiernet fra afdelingens benchmark som en konsekvens af invasionen af Ukraine. Dette skete til en vaerdi p&
praktisk taget nul, hvor foreningen tidligere havde afhaendet de russiske positioner til hajere kurser.

Obligationsafdelinger

Foreningens obligationsafdelinger oplevede generelt et h&rdt &ri 2022 - badde i absolutte og relative termer.
Kraftigt stigende renter som falge af inflationen betad store kurstab og kraftige kursudsving, der pdvirkede
afkastudviklingen negativt. Afkastet for afdelingerne Korte Obligationer, Mellemlange Obligationer og
Lange Obligationer endte p& henholdsvis -6,3%, -11,7% og -15,4%, hvilket var vaesentligt lavere end ventet.
Korte Obligationer havde en mindre eksponering til danske konverterbare realkreditobligationer og klarede
sig derfor bedst relativt til sammenligningsindekset, der gav et afkast pd -6,2%. Afkastet af sammenlig-
ningsindekset for Mellemlange Obligationer og Lange Obligationer endte p& henholdsvis -10,6% og -14,1%,
hvorved afdelingerne opndede lavere afkast end sammenligningsgrundlaget i 2022.

Afdeling Baeredygtige Virksomhedsobligationer IG gav et afkast p& -10,2%, mens afdelingens benchmark
gav et afkast pd -9,4% pct. Afdelingens afkast var sédledes lavere end benchmark. Arscgerne til det negative
afkast var det generelt stigende renteniveau fordrsaget af inflationen samt stigende kreditspaend forérsa-
get of den @get usikkerhed, der opstod i markedet gennem 2022. | Igbet af &ret har afdelingen vaeret forval-
tet med lavere kreditrisiko end benchmark. Det bidrog positivt til merafkastet fer omkostninger, men ikke
nok til at deekke omkostningerne. Afdelingen sendrede den 1. oktober 2022 investeringsstrategi til at veere
baeredygtig og til at veere fokuseret pd virksomhedsobligationer udstedt i euro.

Foreningens afdelinger inden for kreditobligationer klarede sig relativt fornuftigt gennem 2022 med generelt
mindre negative afkast efter omkostninger end de respektive sammenligningsindeks. Afdelingerne med fo-
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kus p& hajrente-obligationer endte &ret foran sammenligningsindekset, hvor afdeling Virksomhedsobligati-
oner HY og Virksomhedsobligationer HY Kort gav et merafkast p& henholdsvis 3,6 procentpoint og 2,9 pro-
centpoint. Merafkastet kan primezert tilskrives udvaelgelsen i og underveegten til kommunikationssektoren
samt udveelgelsen i og overveaegten til energisektoren. Det positive bidrag herfra var bredt funderet og drevet
af varighedsunderveegten samt af den stigende oliepris i forbindelse gendbning af samfundet og krigen i
Ukraine.

Afdelingen Nye Obligationsmarkeder sluttede &ret 0,9 procentpoint foran sammenligningsindekset. Seerligt
beslutningen om at frasaelge russiske statsobligationer i starten af 2022 bidrog positivt til merafkastet i
afdelingen.

Mix-afdelinger

De blandede Mix-afdelinger, hvor aktier og obligationer blandes i forhold til faste risikofordelinger, leverede
alle negative afkast i 2022. Afkastet p& de fem Mix-afdelinger spaendte fra -9,9% i Mix Minimum Risiko til
-11,0% i Mix Haj Risiko. Det relative afkast var negativt for lavrisikoafdelingen Mix Minimum Risiko, mens
de avrige Mix-afdelinger gav hgjere afkast end deres respektive benchmark.

Mix-afdelingerne blev ramt af negative afkast pd tveers af de underliggende aktivklasser i 2022. Absolut set
var kursfaldene sterst for emerging markets obligationer, der faldt naesten 20%, mens de resterende aktiv-
klasser med undtagelse af infrastruktur faldt mellem 1% og 15%. Infrastruktur leverede et afkast lige over
0% for dret.

Relativt set bidrog emerging markets obligationer samt High Yield obligationer positivt til afkastet for
Mix-afdelingerne. Aktiekomponenten gav ligeledes et hgjere afkast end benchmark p& godt 4 procentpoint,
hvor specielt value-eksponeringen bidrag positivt. Investment grade obligationer og danske obligationer
bidrog derimod negativt til det relative afkast i Mix-afdelingerne.

Bestyrelsesaendringer i Investeringsforeningen Sparinvest
P& generalforsamling den 20. april 2022 gnskede Peter Bache Vognbjerg ikke at genopstille. | stedet blev
Tine Roed indvalgt i Investeringsforeningen Sparinvests bestyrelse.

Fusion af afdelinger i 2022
P& generalforsamling den 20. april 2022 blev bestyrelsens indstilling om en fusion mellem afdelingerne Value
Aktier i Investeringsforeningen MS Invest og Sparinvest Value Aktier KL A i Investeringsforeningen Sparin-

vest med sidstnaevnte som forszettende afdeling vedtaget. Fusionen blev foretaget med skeeringsdato den
24. juni 2022.

Endvidere foreslog bestyrelsen pd samme generalforsamling en fusion af afdelingerne Sparinvest Momen-
tum Aktier KL og Sparinvest Baeredygtige Aktier KL, med sidstnaevnte som fortssettende afdeling, og en
fusion af afdelingerne INDEX Japan Value KL, INDEX Japan Small Cap KL og INDEX Japan Growth KL, med
sidstnaevnte som forsaettende afdeling, under navneaendring til INDEX Baeredygtige Japan KL. Fusionerne
blev foretaget med skaeringsdato den 16. september 2022.

Navneandringer

| lebet af 2022 aendrede Sparinvest Virksomhedsobligationer IG KL navn til Sparinvest Beaeredygtige Virk-
somhedsobligationer |G KL samt Sparinvest Momentum Aktier Akk. KL til Sparinvest Baeredygtige Aktier
Akk. KL. Samtidig tilfgjede de to afdelinger et baeredygtigt aspekt, hvor de fremadrettet investerer i selska-
ber, der anses for at tage beaeredygtighedshensyn (ESG) med i forretningsmodellen, og som ikke kreenker
FN's deklaration af menneskerettigheder eller andre internationalt anerkendte konventioner, til deres alle-
rede eksisterende investeringsstrategier.

Udlodning af udbytte

En del af drets resultat udloddes hvert ér til foreningens investorer i henhold til skattelovgivningen og for-
eningens udbyttepolitik. For 2022 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens godkendelse de forelgbige
minimumsudlodninger i foreningens afdelinger og andelsklasser, som bestyrelsen besluttede at udbetale i
februar 2023. Udbytterne udbetales pd baggrund af indtjente renter, udbytter og realiserede nettogevinster
i labet af 2022 i lighed med sidste &r. Se den fulde oversigt over udbytterne under afsnittet "Skattemaessig
behandling af udbytte".
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Disclosureforordningen

Disclosureforordningen er en EU-forordning, der bl.a. har til formdl at flytte investeringerne i investerings-
fonde i en mere baeredygtig retning samt modvirke, at investeringsfonde i deres markedsfering ger deres
investeringer mere grenne eller baeredygtige, end de vitterligt er (green washing). Forordningen fordrer, at
investeringsfonde, som foreningen, siden den 10. marts 2022 har skullet angive i prospektet pd, hvilket niveau
investeringerne i de enkelte afdelinger tager hensyn til baeredygtighed.

Disclosureforordningen opererer med tre niveauer for baeredygtighed i investeringerne defineret ved artikler
i forordningen. En artikel 6-investeringsfond tager ikke seerligt hensyn til baeredygtighed defineret ved EU-
taksonomien. En artikel 8-investeringsfond tager hensyn til et eller flere baeredygtighedskriterier defineret i
taksonomien, mens en artikel 9-investeringsfond har til formal at investere for at opfylde et bestemt baere-
dygtighedskriterium som fx nedbringelse af CO2-udslippet i henhold til Paris-aftalen.

Afdelingerne Index Baeredygtige Japan KL, Baeredygtige Aktier KL og Baeredygtige Aktier Akk. KL investe-
rer og rapporterer efter reglerne for en artikel 9 investeringsfond, hvor baeredygtighed er et formal med
investeringsstrategien. @vrige afdelinger er artikel 8 investeringsfonde, hvor der bliver taget hensyn til bae-
redygtighed i investeringerne, og der bliver rapporteret derpd i overensstemmelse med Disclosureforord-
ningen.

Denne &rsrapport indeholder en szerskilt rapportering, der pd afdelingsniveau giver oplysninger om, hvor-
dan en given afdeling har efterlevet baeredygtighedskriterierne i artikel 8 henholdsvis artikel 9 i Disclosure-
forordningen.

PRIIPS-forordning

Indtil udgangen af 2022 har foreningens investorer haft adgang til oplysninger om de enkelte afdelinger i
foreningen i et dokument kaldet "Central Investorinformation”. Fra den 1. januar 2023 blev alle afdelinger,
der saelges til detailinvestorer, omfattet af den sdkaldte PRIIP-forordning (Packaged Retail and Insurance-
based Investment Products), der indferer nye krav til afdelingernes oplysninger i et dokument, der nu hedder
"Central Information”.

Formdlet med Central Information er det samme som hidtil, at hjeelpe investorerne med bedre at forsté
investeringsprodukternes karakteristika og vigtigste egenskaber, men nogle af oplysningerne vises og bereg-
nes anderledes end i det tidligere dokument.

Andringerne pdvirker ligeledes nogle af de oplysninger, der skal indgd i foreningens &rsrapport. Det drejer
sig om nggletallene arlige omkostninger i procent (AoP) og indirekte handelsomkostninger i procent (IHO)
samt risikoscoren.

| henhold til aftale mellem parterne bag AOP blev det i 2019 besluttet at afskaffe AOP, n&r PRIIP-forordnin-
gen trddte i kraft. | samme aftale blev det tillige besluttet i perioden indtil den 1. januar 2023, at IHO altid
skulle vises i tilknytning til AOP. Som felge af implementeringen af PRIIP-forordningen skal AOP derfor ikke
leengere opgeres og offentliggeres. Tilsvarende bortfalder IHO som selvstaendigt negletal, men vil fremover
indgd i de samlede transaktionsomkostninger (inkl. direkte handelsomkostninger), som skal oplyses i doku-
mentet "Central Information”. Derfor oplyses Aop og IHO ikke leengere i foreningens arsrapport.

Vedrerende risikoscoren er der sket aendringer ved overgangen til PRIIP-metoden. Risikoscoren for den en-
kelte afdeling vises uaendret pé& en skala fra 1-7, og medtages i b&dde "Central Information” og &rsrapporten.
AZndringen bestdr i, at skalaniveauerne justeres. Dermed vil de fleste afdelinger blive placeret i en lavere
risikoklasse end ved den gamle metode - ogsé selvom afdelingens investeringer og investeringsstrategi er
fuldsteendigt usendret.

Zndringen haenger sammen med, at PRIIP-forordningen omfatter flere investeringsprodukter end det tidli-
gere regelszet. Dermed skal der h&ndteres et starre risikospaend, men skalaen fra 1-7 er blevet fastholdt.
Eksempelvis vil risikotallet efter den gamle metode vaere 3 for en typisk afdeling med lange danske obligati-
oner, mens risikotallet efter den nye PRIIP-metode nu vil veere 2.
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PRIIP-forordningen fastlaegger tillige en vurdering af risikotallet, idet forordningen anfgrer, at en investering
med risikotallet 4 skal benaevnes som vaerende i en middel risikoklasse. Tidligere ville foreningen anfere risi-
koen som vaerende hgj ved en sddan investering.

Det er vigtigt at pointere, at dette tilsyneladende fald i en afdelings risikoscore samt lavere risikovurdering
alene skyldes en teknisk sendring. Den faktiske risiko, som investor pdtager sig ved investering i en afdeling,
er ueendret — det er bare en anden skala, som udtrykker risikoen. Derfor er det vaesentligt for investor at
forstd, at eendringen i risikoscoren ikke nadvendigvis afspejler en lavere risiko for investering i en given afde-

ling.

1



Arsrapport 2022
Investeringsforeningen Sparinvest

Afkast for 2022 - resumé
| 2022 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resultat p& -6,3 mia. kr. mod 6,7 mia. kr. éret fer.
Den samlede formue var 58 mia. kr. ved udgangen af dret mod 63 mia. kr. ved starten af dret.

Oversigt over afdelinger uden andelsklasser samt afdelinger opdelt i andelsklasse A:

Investeringsforeningen Sparinvest Resultat Formue Indre Afkast Afkast for
i1.000 kr. |i1.000 kr. vaerdi (i %) benchmark
(i %)

Aktiebaserede afdelinger

Baeredygtige Aktier Akk. KL A -15.798 80.888 233,07 -13,68 -12,85
Baeredygtige Aktier KL A -38.903 432.468 121,1 -13,02 -13,03
Baeredygtige Value Aktier KL A -940 13.851 100,23 -6,36 -13,03
Danske Aktier KL A -73.562 434147 212,53 -13,43 -12,12
Globale Fokusaktier KL A -3.135 34.513 121,29 -10,24 -13,03
Value Aktier KL A -66.094 4.162.927 542,31 -1,60 -12,79
Value Emerging Markets KL A -15.395 191.202 124,87 -6,75 -14,87
Value Europa KL A -41.792 379.855 102,27 -7,61 -9,51

Obligationsbaserede afdelinger

Bolig -15.956 122.166 88,42 -11,56 -10,61
Baeredygtige Virksomhedsobligati- 37428 297573 90.76 10,37 944
oner IG KL A

INDEX Stabile Obligationer KL A -205.820 2.425.538 127,05 -8,18 -9,09
Korte Obligationer KL A -189.045 1.943.526 104,41 -6,27 -6,16
Lange Obligationer KL A -58.900 317.070 85,45 -15,38 =141
Mellemlange Obligationer KL A -215.229 1.510.200 92,47 -1,73 -10,61
Mix Rente KL A -13.464 118.918 91,54 =744

Nye Obligationsmarkeder KL A -117.846 469.320 86,96 -19,41 -20,16
Virksomhedsobligationer HY KL A -31.323 256.958 86,08 -10,27 -13,62
Virksomhedsobligationer HY Kort 56,825 669.795 88.99 748 10,22

KLA
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Investeringsforeningen Sparinvest Resultat Formue Indre Afkast Afkast for
i1.000 kr. i1.000 kr. vaerdi (i %) benchmark
(i %)

Indeksbaserede afdelinger

INDEX Bzeredygtige Japan KL -20.833 143.785 64,18 -22,36 -21,98
U:'/Sf;KEL)OW Jones Sustainability o/ 030 3334107 172,02 11,51 11,43
INDEX Emerging Markets KL -192.249 1.584.081 121,91 -12,24 -14,87
INDEX Europa Growth KL -175.339 601.818 147,08 -17,78 -17,67
INDEX Europa Small Cap KL -118.123 413.113 156,73 -21,58 -22,51
INDEX Europa Value KL -21.627 627.821 99,75 -1,36 -1,10
'}L\‘LDEX Globale Aktier Min. Risiko ' 40,055 4451584 14354 -510 4,76
INDEX OMX C25 KL -634.297 3.600.121 283,26 -12,14 -11,83
INDEX USA Growth KL -435.794 1.063.312 119,94 -28,01 -27,64
INDEX USA Small Cap KL -49.362 344.804 123,04 -11,65 -12,16
INDEX USA Value KL -9.774 547.677 95,96 -1,62 -0,87

Blandede afdelinger
Mix Hej Risiko KL A -77.845 599.964 109,39 -11,03 -13,09
Mix Lav Risiko KL A -294.108 2.461.894 92,18 -9,98 -10,52
Mix Maksimum Risiko KL A -1.300 14.206 98,45 -10,23 -13,14
Mix Mellem Risiko KL A -290.462 2.291.834 96,28 -10,65 -12,25
Mix Minimum Risiko KL A -7.094 55.299 88,10 -9,90 -9,05
Mix Aktier KL A -24.200 168.692 111,09 -9,69 -13,03

Afdelinger opdelt i andelsklasse W:
Investeringsforeningen Sparinvest Resultat Formue Indre Afkast Afkast for
i1.000 kr. i1.000 kr. vaerdi (i %) benchmark
(i %)

Aktiebaserede afdelinger

Baeredygtige Aktier Akk. KL W -1.096 7.194 239,03 -13,23 -12,85
Baeredygtige Aktier KL W -224.439 1.422.404 121,50 -12,54 -13,03
Baeredygtige Value Aktier KL W -85.439 1.338.646 100,75 -5,83 -13,03
Danske Aktier KL W -46.690 334.798 213,36 -13,09 -12,12
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Globale Fokusaktier KL W

Mix Aktier KL W

Value Aktier KL W

Value Emerging Markets KL W
Value Europa KL W
Obligationsbaserede afdelinger

Baeredygtige Virksomhedsobligati-
oner |G KL W

INDEX Stabile Obligationer KL W
Korte Obligationer KL W

Lange Obligationer KL W
Mellemlange Obligationer KL W
Mix Rente KL W

Nye Obligationsmarkeder KL W
Virksomhedsobligationer HY KL W

Virksomhedsobligationer HY Kort
KL W

Blandede afdelinger

Mix Hej Risiko KL W

Mix Lav Risiko KL W

Mix Maksimum Risiko KL W
Mix Mellem Risiko KL W

Mix Minimum Risiko KL W

-22.229

-20.121

-74.472

143

-7.098

-104.657

-85

-117.742

-256.947

-567.041

-464

-178.717

-65.607

-43.379

-8.533

-58.414

143

-51.935

-10.645

105.819

2.166

4.861.530

2.145

60.366

955.309

681

1.694.941

1.887.737

4.464.911

6.510

754.561

597.179

380.098

64.753

457.339

890

415.401

72.385

121,80

111,50

547,87

125,38

104,17

91,75

127,09

104,55

85,62

92,65

91,69

87,79

86,88

90,01

111,83

92,46

98,86

97,00

88,37
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-9,66

-9,23

1,15

-6,28

7.1

-10,15

-8,15

-6,22

-15,26

11,64

-7,26

-19,25

-10,00

-7,30

-10,60

-9,68

-9.77

-10,25

-9,63

-13,03
-13,03
-12,79
-14,87

-9,51

-9,44

-9,09
-6,16
14,11
-10,61
N/A
-20,16

-13,62

-10,22

-13,09
-10,52
-13,14
-12,25

-9,05
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Afdelinger opdelt i andelsklasse DAB W:
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Blandede afdelinger
Mix Hgj Risiko KL DAB W
Mix Lav Risiko KL DAB W

Mix Mellem Risiko KL DAB W

Afdelinger opdelt i andelsklasse KW:

Investeringsforeningen Sparinvest

Aktiebaserede afdelinger
Danske Aktier KL KW
Blandede afdelinger
Mix Hgj Risiko KL KW
Mix Lav Risiko KL KW
Mix Maksimum Risiko KL KW
Mix Mellem Risiko KL KW
Mix Minimum Risiko KL KW

Mix Aktier KL KW

Note:

Resultat
i1.000 kr.

-2.579

-4.434

-2.564

Resultat
i1.000 kr.

34

-33.826

-35.201

-8.946

-63.851

-427

-207

Formue
i1.000 kr.

13.128

31.542

14.995

Formue
i1.000 kr.

6.434

496.574

606.132

136.580

984.650

31.591

6.072

1) Andelsklassen har veeret aktiv fra 1. februar 2022

Indre
veerdi

111,66
92,46

96,74

Indre
veerdi

213,36

111,83

92,46

98,86

97,00

88,37

111,50
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Afkast
(i %)

-10,59
-9,69

-10,24

Afkast
(i %)

-3,69

-10,60

-9,68

-9.77

-10,25

-9,63

-9.24

Investeringsforeningen Sparinvest

Afkast for
benchmark
(i %)

-13,09
-10,52

-12,25

Afkast for
benchmark
(i %)

2,42

-13,09

-10,52

13,14

-12,25

-9,05

-13,03
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De gkonomiske omgivelser i 2022

Den perfekte storm

Efter et par krisedr med covid-19-pandemien var der et hdb om en mere normal gkonomisk udvikling i 2022.
Dette hdb blev gjort til skamme af en raekke kedelige begivenheder og udviklingstendenser, der skabte
usikkerhed og en negativ stemning pé de finansielle markeder i 2022.

Den negative udvikling blev fordrsaget af en kraftigt stigende inflation, som i efterdret ndede niveauer pd
over 10% i Europa. Disse inflationsniveauer er senest blevet set i forbindelse med oliekrisen i 1970'erne
og i begyndelsen af 1980'erne. Inflationen opstod som felge af en uheldig kombination af overefterspergsel
efter varer og serviceydelser og diverse udfordringer pd den globale udbudsside.

| kalvandet p& en meget lempelig pengepolitik og store covid-19-hjzelpepakker skabte en overflod af penge
hos amerikanske forbrugere en kraftig efterspergsel efter varer og serviceydelser. P& grund af nye
covid-19-udbrud medferte den kinesiske nultolerancepolitik omfattende nedlukninger i Kina, hvilket skabte
fortsatte forsyningsproblemer i den globale varehandel. Kombineret med udbruddet af krigen i Ukraine,
der péferte verden kraftigt stigende energipriser, gav det grobund for den perfekte storm i 2022.

Hegj skonomisk aktivitet, men opbremsning pé vej

Den globale skonomi begyndte at tegne et billede af en opbremsning i 2022. Ifalge OECD ventes den
globale vaekstrate at blive reduceret fra 5,9% i 2021 til 3,1% i 2022. Veeksten forventes at falde yderligere i
2023.

Den amerikanske skonomi fortsatte i et hejt tempo i 2022 med solidt forbrug fordrsaget af et opsparet
forbrugsbehov efter covid-19 samt af fuld beskaeftigelse. Pkonomien overraskede gennem d&ret ved at
skabe nye job og reducere arbejdslasheden til et niveau noget under det naturlige. Det medferte et
opadgdende pres pd lgnstigningerne i USA.

Den amerikanske skonomi viste i 2022 dog visse tegn pd& en opbremsning samt indikationer p& en
kommende skonomisk nedtur.

Krig i Ukraine og sanktioner
Den 24. februar 2022 startede Rusland en invasion af Ukraine. Strategien var hurtigt at indtage Kyiv og
afszette den ukrainske regering, men den ukrainske haer forhindrede russernes initiale plan.

Den vestlige verden reagerede hurtigt pd Ruslands aggression og iveerksatte en belge af sanktioner mod
Rusland og inderkredsen omkring preaesident Putin. Indefrysning af en stor del af den russiske centralbanks
valutareserver samt udelukkelse af hovedparten af russiske bankers adgang til internationale pengeover-
fersler kom uventet for russerne. Effekten af nogle sanktionstiltag blev dog udvandet af, at Kina og
Indien forholdt sig neutralt i striden.

Rusland iveerksatte en raekke modforanstaltninger, hvor farst en neddrosling af gasleverancer til Europa
og siden en naesten hel nedlukning fik meaerkbar effekt p& Europa og iseer Tyskland. Sammen med
boykot af russisk olie fik disse forhold energipriserne til initialt at stige kraftigt, men priserne begyndte at
normalisere sig mod slutningen af &ret.

Rusland sggte endvidere i ferste halvar at forhindre eksport af ukrainsk hvede fra havne i Sortehavet. Ukra-
ines eksport udger en vaesentlig del af verdenshandlen med hvede, og embargoen medferte kraftige pris-
stigninger pd verdensmarkedet for korn og truede en raekke udviklingslande med fedevarekrise. Ved
mellemkomst af FN og Tyrkiet blev der etableret en aftale med Rusland, hvorved eksporten af korn blev
genoptaget, og kornpriserne faldt igen.

Den oprindelige blitz-krig har med mobiliseringen af reserverne til den russiske haer og russernes bombarde-
menter af civil, ukrainsk infrastruktur udviklet sig til en udmattelseskrig med ufattelige menneskelige lidelser
pd begge sider.

Ukraines muligheder for at treenge de russiske styrker ud af landet afhaenger af Vestens evne og vilje til
at finansiere og levere det nedvendige krigsmateriel og andet udstyr. En vilje, som russerne vil sgge at
udfordre ved at skabe uenighed i den vestlige alliance, nu hvor gkonomien begynder at vise svaghedstegn.
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Energikrise i Europa
Krigen i Ukraine fik betydning for den gkonomiske udvikling i Europa i 2022.

| Europa blev den skonomiske udvikling praeget af en vis opbremsning, men beskaeftigelsesbilledet s& ander-
ledes ud end i USA. Nordeuropa har vaeret teet pd fuld beskaeftigelse, mens der fortsat er ledig kapacitet i
det sydlige Europa. Arbejdsmarkedet i Europa blev derfor ikke i samme grad pdvirket af et lgnpres som i
USA.

Den europeeiske gkonomi har derimod vaeret afhaengig af import af russisk gas og olie samt af samhandlen
med Rusland og Ukraine. Med udsigten til en energikrise igangsatte EU-landene en raekke initiativer for at
undgd blackouts i energiforsyningen. Der blev indgdet gas-aftaler med en raekke andre leveranderlande, li-
gesom kulkraftvaerker blev genstartet, selvom disse var blevet udfaset som falge af planer om reduktion
af kuldioxidudledningen. Endvidere blev der taget initiativ til fremme af investeringer i alternativ energi, sd
selvom Ukraine-krigen p& den korte bane har forvaerret klimakrisen, kan den vise sig at blive positiv for en
CO2-neutral udvikling pd den lange bane som falge af fokus pd sterre forsyningssikkerhed.

Udbruddet af krigen i Ukraine har haft en deempende effekt pd den skonomiske vaekst, ligesom forventnin-
gerne til den fremtidige udvikling er blevet mere negativ. De kraftigt stigende energipriser og den hgje infla-
tion i evrigt har udhulet kebekraften, hvilket ogsd har lagt en deemper p& den skonomiske aktivitet i Europa.
Trods udfordringer for den tyske skonomi har opblomstringen af turisme i Sydeuropa medfert, at vaeksten i
Europa ikke er blevet reduceret s& meget som i USA i 2022.

Stabil, men afdeempet udvikling i Danmark

Dansk skonomi har over pandemien fremvist stor styrke og fremgang, som vaesentligt har oversteget udvik-
lingen i USA og i iseer euroomrddet. Den gunstige konjunktursituation afspejledes i det pres, der har veeret
pd arbejdsmarkedet i 2022, hvor beskzeftigelsen har veeret over det strukturelle niveau.

Vaeksten i den skonomiske aktivitet er imidlertid blevet mere afdeempet gennem 2022, og forbrugertillidsin-
dikationerne har tegnet et billede af en opbremsning i skonomien som falge af usikkerheden i kalvandet pé
krigshandlingerne i Ukraine, faldende kabekraft og prisfald p& ejendomme.

Kinesiske udfordringer
Kina havde i 2022 sine udfordringer med at hdndtere sével covid-19 som den vaklende ejendomssektor, der
gennem mange ar har veeret én af Kinas vaesentligste vaekstmotorer.

Efter et par @rs succes med at holde covid-19-smitten nede med den sdkaldte nultolerancepolitik begyndte
bagsiden af den kinesiske politik at vise sig i 2022. Opheevelsen af de fleste restriktioner i det internationale
samfund samt mere smitsomme covid-varianter medferte flere smittetilfeelde i Kina.

Konsekvensen var nye omfattende nedlukninger af storbyer og hele regioner i lange perioder, hvilket deem-
pede den gkonomiske aktivitet i Kina. Den gkonomiske vaekst faldt sdledes i 2022 til et niveau, som ikke er
set i mange ar.

For at holde den skonomiske aktivitet i gang indferte det kinesiske styre karantaene pd mange store arbejds-
pladser, hvor medarbejderne blev holdt isoleret fra omgivelserne i uger og mdneder. Mod slutningen af aret
bevirkede dette omfattende protester og begyndende oprer i store dele af landet med det resultat, at det
kinesiske styre til sidst matte opgive nultolerancepolitikken og hovedkulds ophaeve alle restriktioner. Smitte-
spredningen og presset pd det kinesiske sundhedssystem steg eksplosivt ved udgangen af 2022.

Udfordringerne i eiendomssektoren har ogsd i 2022 lagt en deemper pé den skonomiske vaekst i Kina. Via en
raekke tiltag med lavere renter og staerre |&nebevillinger til aktererne i ejendomssektoren blev der politisk
arbejdet pd at bremse den negative udvikling i sektoren.

Kraftigt stigende inflation

Allerede inden udbruddet af krigen i Ukraine skabte den hgje gkonomiske aktivitet og lave arbejdslgshed et
pres pd priserne.
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Krigen i Ukraine péferte yderligere et sted til det globale marked, idet udbudssiden blev reduceret som en
direkte felge af krigshandlingerne, men ogsd Vestens sanktioner og russiske modsanktioner fik inflationen
til at accelerere voldsomt i 2022.

Konsekvensen af krigsudbruddet var, at prisen pd réolie primo marts steg med over 50% i forhold til &rets
start. Spotprisen for naturgas i Europa steg tillige kraftigt og toppede i slutningen af august pé& en pris over
fire gange hgjere end ved drets start. Rusland havde reduceret den tilferte maengde gas til en raekke euro-
paeiske lande, og en overhaengende trussel om et totalt stop medferte en hamstring til den kommende
vinter.

Da markedet begyndte at indregne risikoen for en kommende recession, begyndte energipriserne at falde.
Prisen pd rdolien (Brent) endte &ret med en stigning pd ca. 11%, mens gasprisen pd det europaeiske marked
steg med ca. 8% over 2022, men med meget store udsving undervejs.

Inflationen steg markant i s@vel USA som EU i 2022 og toppede p& henholdsvis 9,1% i juni og 11,5% i oktober.
5S4 hgj har inflationen ikke veeret siden starten af 1980'erne. | Kina oplevedes ikke de samme prisstigninger.

Den kraftigt stigende inflation i USA og EU pdvirkede forbrugerne negativt i 2022, idet kebekraften
blev reduceret vaesentligt, da lgnstigningerne ikke fulgte med i samme grad. Dette skabte en nervesitet
for en laengere periode med en lgn-prisspiral som i 1970'erne, hvilket fik centralbankerne til at reagere.

Hegeagtige centralbanker

| 2021 havde de ledende centralbanker en forventning om, at den stigende inflation var af midlertidig karak-
ter som felge af gendbningen af samfundene i kelvandet pd covid-19-udbruddet. Centralbankerne afventede
derfor udviklingen.

Den fortsatte stigning i inflationen kombineret med haj beskezeftigelse i USA bevirkede, at den
amerikanske centralbank sendrede holdning og signalerede stramninger i pengepolitikken i begyndelse af
2022. Fokus skiftede fra veekst og beskeaeftigelse til inflationsbekaempelse.

Medio marts besluttede den amerikanske centralbank at haeve styringsrenten med 0,25 procentpoint. |
maj haevede centralbanken styringsrenten med yderligere 0,5 procentpoint, og overraskede markedet med
fire forhajelser pd 0,75 procentpoint i perioden juni-november og yderligere 0,5 procentpoint i december.
Styringsrenten sluttede sdledes dret i niveauet 4,25-4,5%, hvilket er det hgjeste niveau siden december
2007.

| 4. kvartal begyndte markedsdeltagerne at opbygge en forventning om, at de amerikanske rentestigninger
snart ville nd toppunktet for derefter at blive sat hurtigt ned i lgbet af 2023. For at disse forventninger
ikke skulle modarbejde den amerikanske centralbanks pengepolitik, brugte centralbankchefen, Jeremy
Powell, pressemadet i forbindelse med drets sidste rentemede i december til at korrigere markedets
forventninger. Her tydeliggjorde centralbankchefen, at styringsrenten forventedes at ville toppe pé& et
niveau over 5%, hvilket ville vaere hgjere, end markedet tidligere havde ventet. Dernaest pointerede Powell,
at styringsrenten vil blive holdt hej leengere end markedet forventede. Med andre ord vil den amerikanske
centralbank ikke sleekke pengepolitikken for tidligt med den risiko, at inflationen og
inflationsforventningerne ikke kommmer ned omkring mélsaetningen pd 2%.

Inflationsudviklingen i Europa viste samme stigende tendens som i USA. Selvom Den Europaeiske Central-
bank fandt inflationen uensket hgj, var centralbanken udfordret med at dosere pengepolitikken. Det
europaeiske marked er meget fragmenteret, hvor landene i Sydeuropa har hgj gezeld og ikke pressede
arbejdsmarkeder, hvorimod det er modsat i Nordeuropa. Betydningen heraf var, at zendringer i
pengepolitikken ville pdvirke landene vidt forskelligt.

Den Europeaeiske Centralbank var derfor mere fodslaebende med at stramme pengepolitikken og annoncere
renteforhgjelser end den amerikanske centralbank. Den Europaeiske Centralbank tradte dog i karakter og
begyndte at haeve styringsrenten med 0,5 procentpoint i juli m@ned og fulgte op med to forhajelser pd
0,75 procentpoint i september og oktober for at slutte dret aof med yderligere en forhgjelse pad 0,5
procentpoint i december. Den Europaiske Centralbanks ledende indl&dnsrente steg sdledes fra -0,5% til 2%
gennem 2022. Udmeldingen fra Den Europaeiske Centralbank i forbindelse med renteforhgjelsen i december
var, at markedet skulle forvente yderligere renteforhgjelser i 2023.
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Samtidigt med, at renteforhgjelserne blev indledt medio 2022, stoppede Den Europaeiske Centralbank med
opkeb af obligationer i markedet og geninvesterede kun udlgbne obligationer.

Initialt reagerede markedet nervest p& de sendrede signaler fra Den Europaeiske Centralbank, idet rentestig-
ninger vurderedes at vaere gift for den skonomiske udvikling i Sydeuropa og herunder seerligt Italien. For at
h&ndtere denne problematik lancerede Den Europeaeiske Centralbank i juli et nyt pengepolitisk veerktej i form
af det sdkaldte TPI (Transmission Protection Instrument). TPI giver Den Europaeiske Centralbank mulighed
for at opkebe statsobligationer fra medlemslande, der oplever en forringelse af finansieringsforholdene, der
ikke vurderes at veere berettiget af fundamentale forhold i landet.

| modsaetning til udviklingen i USA og Europa blev Kina ikke i samme grad praeget af voldsomt stigende
inflation i 2022. Med nedlukninger s& den kinesiske centralbank sig nedsaget til at stimulere skonomien og
nedsatte renten i januar og i august. Seneste rentenedsaettelse blev fulgt op med en szerlig [dneordning for
banker til sikring af feerdiggerelse af standsede ejendomsprojekter.

| Japan begyndte inflationen at stige moderat i 2022 efter artiers lavinflation og periodevis deflation. Den
japanske centralbank meddelte overraskende i december, at den ville tillade 10-drige japanske statsobliga-
tioner at blive handlet i et badnd p& +/- 0,5 procentpoint mod tidligere +/- 0,25 procentpoint. Den lange ja-
panske rente steg gjeblikkeligt p& baggrund af dette.
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Markedsudviklingen i 2022

Stigende rente pd statsobligationer

Udviklingen med stigende renter p& obligationer, som startede i 2021, fortsatte med uformindsket styrke i
2022. Perioden med "gratis" penge opherte.

Den kraftigt stigende inflation bevirkede, at de ledende centralbanker matte stramme pengepolitikken kraf-
tigt. De globale obligationsmarkeder mdatte derfor tilpasse sig en ny situation med mere normaliserede ren-
teniveauer uden massive stetteopkeb fra centralbankerne. Renten pd statsobligationer steg sdledes kraftigt
i USA og Europa med store kursfald pd obligationer til felge. Nervgsiteten for en recession deempede rente-
stigningen pd lange obligationer i andet halvar, sdledes at den korte rente steg mere end den lange rente i
2022.

Renten pd 10-4&rige amerikanske statsobligationer steg med 2,4 procentpoint fra 1,5% til 3,9% ved udgangen
af 2022. Udviklingen for lange, tyske statsobligationer viste tilsvarende en stigning fra -0,2% til 2,5%.

For 2-&rige amerikanske statsobligationer steg renten med 3,6 procentpoint fra 0,7% til 4,3% ultimo 2022.
Renten pé& den 2-drige tyske statsobligation steg med 3,3 procentpoint fra -0,7% til 2,6% i 2022.

P& det danske obligationsmarked steg renten p& de 2-drige statsobligationer med 3,3 procentpoint fra
-0,6% til 2,7% i 2022, mens renten pd de 10-4rige statsobligationer steg med 2,6 procentpoint fra 0,1%
til 2,7%.

Afkastet p& danske statsobligationer udviklede sig derfor markant negativt i 2022. Lange danske statsobli-
gationer malt ved Nordea GCM 7Y indekset gav sdledes et afkast pd -15,6%, mens korte danske statsobli-
gationer malt ved Nordea GCM 2Y gav et afkast p& -4,9% i 2022. Afkastmaessigt oplevede det danske obli-
gationsmarked sdledes det veerste &r i en meget lang periode.

Negative afkast p& danske realkreditobligationer

Markedet for danske realkreditobligationer blev i 2022 drevet af stigende renter, hgjere kreditspaend og sti-
gende volatilitet. Realkreditobligationernes Isbende merrente var ikke tilstraekkelig til at modgé den kraftigt
negative kursudvikling fra disse faktorer.

Kreditspaendene for rentetilpasningsobligationer og konverterbare realkreditobligationer har i et vist om-
fang fulgt kreditspaendsudvidelserne i det generelle kreditmarked, men har oveni vaeret presset af, at uden-
landske investorer har solgt ud af obligationer i specielt det konverterbare marked.

Rentestigningen beted, at markedet for konverterbare realkreditobligationer oplevede et sterre tilbagekeb
fra ldntagerne, da disse fik mulighed for at nedbringe deres restgaeld med 15-30% ved enten at lave en skrd
konvertering (tilbageksb af lange obligationer finansieret med udstedelse af korte obligationer fx rentetil-
pasningsldn) eller en opkonvertering til en hgjere kupon. Til trods for de markante tilbageksb og et staerre
fald i den udest@ende maengde af lange konverterbare realkreditobligationer, havde segmentet overordnet
set et darligt ér.

Markedet for rentetilpasnings- og variabelforrentede obligationer oplevede p& grund af de mange skré kon-
verteringer en markant tilgang af nye obligationer, hvilket specielt satte de variabelt forrentede obligationer
under pres i 2022.

Afkastet pd realkreditobligationer opndede derfor et kraftigt negativt afkast i 2022. Lange konverterbare
realkreditobligationer malt ved Nordea CM 7Y gav sdledes et afkast p& -15,7% i 2022.

Stigende kreditspaend pé& erhvervsobligationer

Erhvervsobligationer oplevede i 2022 en markant negativ udvikling. Obligationerne blev afkastmaessigt be-
lastet af den generelle rentestigning, hvilket iseer udfordrede erhvervsobligationer med hgj kreditrating og
lang lgbetid. Stigende nervasitet for en skonomisk nedtur og dermed et hgjere niveau for betalingsstands-
ninger eller nedjusteringer af kreditrating bevirkede en kraftig udvidelse i kreditspaendene, der szerligt ramte
obligationer med lav kreditrating.
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Globale investment grade-obligationer mélt med ICE BofA Global Corporate indeks gav kurssikret til danske
kroner et afkast pé& -16,3%, mens globale high yield-obligationer mélt med ICE BofA Global High Yield indeks
gav et afkast kurssikret til kroner pd -13,6% i 2022.

Negative afkast pd emerging markets-obligationer
Obligationsmarkederne for emerging markets-obligationer blev i 2022 ramt af en raekke negative forhold.

Den kraftigt stigende amerikanske statsobligationsrente medferte nervgsitet i en raekke emerging markets-
lande. Udbruddet af krigen i Ukraine med efterfelgende sanktioner skabte dernaest en usaedvanlig situation
pd markedet, idet russiske statsobligationer blev decimeret i veerdi for til sidst ikke at kunne handles, og
vaerdien af ukrainske statsobligationer faldt ligeledes voldsomt i kurs. Krigen afstedkom endvidere kraftige
prisstigninger pd olie og hvede i ferste halvar, hvilket skabte usikkerhed i hovedparten af emerging markets-
landene, hvor oprer i befolkningen blev mere udbredt. Genoptagelse af korneksport fra Ukraine samt udsig-
ten til en recession medferte, at priserne p& korn og olie faldt i andet halvar.

En stigende amerikansk dollar modvirkede den negative afkastudvikling malt i danske kroner, idet en raekke
lokale valutaer fulgte dollaren og styrkedes over for kronen i 2022.

Konsekvensen af ovennaevnte var, at markedet for emerging markets-obligationer udstedt i dollar mélt med
JP Morgan EMBI Global Diversified-indeks kurssikret til DKK faldt med 18,1% i 2022. Emerging markets-
obligationer udstedt i lokal valuta malt med JP Morgan GBI-EM Global Diversifiedindeks omregnet til danske
kroner faldt derimod kun med 5,9% som falge af valutakursstigninger og mindre rentefald end for obligati-
oner denomineret i amerikanske dollar.

Globale aktier i kursfald

De globale aktiemarkeder oplevede kraftige kursfald i 2022. Stigende inflation og renter kombineret med
nedjusteringer i de globale vaekstforventninger og en krig i Ukraine var for barsk en cocktail for aktiemarke-
derne, der var hgijt prisfastsat ved d&rets start. Medio dret hjalp en stigende frygt for en recession heller ikke
markedsudyviklingen. Investorerne begyndte i den forbindelse at blive nervese for, at forventningerne til ind-
tjening skulle nedjusteres, idet selskaberne kunne blive ramt af sdvel en opbremsning i omsaetningen som
stigende omkostninger pga. lenstigninger og inflation.

Mod slutningen af 2022 begyndte markedsdeltagerne at forvente, at centralbankerne snart ville have fdet
bekaempet inflationen, og at styringsrenterne derfor ville begynde at falde kraftigt igen i 2023. Konsekvensen
var stigende aktiekurser i oktober og november, indtil sdvel den amerikanske centralbank som Den Europae-
iske Centralbank advarede markederne om, at en reduktion af inflationen vil tage lang tid, og at renten vil
blive holdt pd et hgjt niveau leenge. Dermed forsvandt grundlaget for positive aktiemarkeder op til jul, som
markedsdeltagerne ellers havde hdbet pé.

Verdensmarkedsindekset faldt med 13,0% malt ved MSCI AC World-indekset i danske kroner i 2022. Kurs-
faldet kunne have veaeret sterre, men afkastudviklingen blev hjulpet af en styrkelse af den amerikanske dollar
overfor danske kroner pé ca. 6% i 2022.

MSCI USA, MSCI Europe, MSCI Japan og MSCI Emerging Markets gav afkast pd henholdsvis -14,6%, -9,5%,
-11,2% og -14,9% i 2022.

Opgjort p& sektorer var der stor forskel pd afkastudviklingen i 2022. S&ledes opndede sektorerne Energi,
Forsyningsselskaber og Sundhed positive afkast, mens alle @vrige sektorer gav negative afkast. De stigende
olie- og gaspriser bevirkede, at Energi gav et positivt afkast pd ca. 43% i danske kroner, mens de konjunktur-
felsomme sektorer Kommunikationsservice, Varige Forbrugsgoder og IT sektoren tabte henholdsvis 31%,
27% og 26% i 2022. Saerligt teknologisektorerne har vaeret negativt rentefalsomme, da en stor del af indtje-
ningen ligger ude i fremtiden.

Gennem 2022 udviklede investeringsstilene sig vidt forskelligt. Den stigende rente pdvirkede veekstaktier be-
tydeligt i negativ retning, hvorimod value-aktier holdt bedre stand. Kvalitetsaktier blev ogsd negativt pavir-
ket i 2022, da disse aktier blev handlet til haje multipler og blev ramt af rentestigningen. Aktier med lave
kursudsving klarede sig relativt godt gennem dret, idet investorerne sagte over mod disse pga. stigende usik-
kerhed og frygt for recession. Mdalt i danske kroner gav MSCIl World Growth-indekset et afkast pd -24,4%,
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mens MSCI World Value-indekset leverede et afkast pd 0,3% i 2022. For MSCI World Quality-indekset og
MSCI World Low Volatility-indekset var de tilsvarende afkasttal -16,8% og -3,3%.

Negative afkast pé danske aktier

Danske aktier udviklede sig meget negativt i ferste halvar af 2022, for derefter at rette sig lidt i 2. halvér.
For hele &ret gav det samlede marked et negativt afkast pd -12,1% malt ved OMXCCapGl-indekset. De store
danske aktier malt ved OMXC25-indekset faldt med 11,5%, mens de mellemstore og mindre selskaber malt
ved OMX Copenhagen ex. OMXC20-indekset gav et afkast pd -8,1% i 2022.

Det danske marked blev pdvirket af den stigende rente, der szerligt trak aktier i veekstorienterede eller hgjt
forgzeldede selskaber ned. Aktier som GN Store Nord, Netcompany, Ambu, og Demant viste store kursfald.
Derimod gik Novo Nordisk og banker som Jyske Bank og Danske Bank imod trenden med positive afkast p&
mellem 23% og 34% i 2022.

Udsigten til en gkonomisk opbremsning pdvirkede endvidere selskaber inden for husbyggeri og forbrug ne-

gativt. Aktier som Rockwool, HusCompagniet, Pandora og Boozt var sdledes med til at treekke markedsaf-
kastet ned i 2022.
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Forventninger til 2023

Udviklingen i det kommende &r ventes at blive praeget af usikkerhed p& de finansielle markeder. Krigen i
Ukraine mé& sammen med inflationen og centralbankernes stramning af pengepolitikken fortsat forventes
at gere sig gaeldende. Kursudviklingen vurderes derfor at blive pavirket af store udsving gennem 2023, hvor
skiftevis frygt og hdb kan gve steerk indflydelse pd markedsbeveaegelserne. Szerligt hdbet om, at inflationen
snart er et overstdet kapitel, vil fra tid til anden praege markederne positivt, selvom erfaringerne er, at det
kan tage et par &r at nedkeempe en hgj inflation. En realistisk forventning er derfor, at 2023 bliver endnu et
vanskeligt @r pd de finansielle markeder.

Inflationen vurderes at forblive pd et hgjt niveau i OECD landene, om end aftagende fra toppunktet ndet i
4, kvartal aof 2022. Lavere energipriser forventes at medvirke til den faldende tendens, men yderligere
eskalering af krigen i Ukraine og eventuel mangel p& energi i Europa kan modvirke inflationsfaldet. Dernaest
vurderes reallensfaldet at leegge et ikke uvaesentligt pres for hgjere len ved kommende overenskomst-
forhandlinger i en raekke lande. Sidstnaevnte kan f& kerneinflationen (inflationen uden indvirkning fra energi
og fedevarer) til at forblive pd et niveau, der veesentligt overstiger centralbankernes mal for inflationen.

| Europa og USA forventes centralbankerne at fastholde en stram pengepolitik det kommende &r, hvor sty-
ringsrenterne forbliver pd et hajt niveau for at sikre, at inflationen deempes. Centralbankerne vil med stor
sandsynlighed blive forsegt pdvirket til lempelser for at undgé gkonomisk tilbagegang og stigende arbejds-
lashed, men erfaringerne fra tidligere er, at en for hurtig nedadgdende vending i styringsrenterne blot vil
forleenge perioden med hgj inflation. Begyndende lempelser i pengepolitikken kan derfor ferst ventes mod
slutningen af 2023 eller i 2024.

Pengepolitiske sendringer far normalt ferst effekt p& skonomien efter 9-18 méneder. Stramningerne pdbe-
gyndt i 2022 har sdledes til dato haft begraenset effekt pd den gkonomiske udvikling. | 2023 ventes boligin-
vesteringerne og arbejdsmarkedet derfor ferst for alvor at blive ramt, hvilket vil deempe den gkonomiske
aktivitet i USA og Europa. En mild recession mé& derfor indregnes for 2023.

Betydningen af ovennaevnte er, at markedsrenten pd korte obligationer vurderes at forblive haj i 2023. Den
gkonomiske nedtur kan medfere, at de lange renter vil vise en svagt faldende tendens. Centralbankernes
salg i markedet af tidligere opkebte obligationer samt staters finansiering af inflationshjeelpepakker vurde-
res at deempe denne udvikling. Rentefaldet for lange obligationer er endvidere betinget af, at inflationen
ikke p& ny begynder at stige.

Med udsigt til fortsat tab af gkonomisk momentum mad der ventes et vist pres pd selskabernes indtjening
det kommende ér, ligesom et aget antal betalingsstandsninger og konkurser mda imgdeses. Risikobetonede
aktiver som aktier og erhvervsobligationer vurderes derfor i 2023 at give lavere afkast end risikofrie aktiver
som stats- og realkreditobligationer.

Baseret pd disse forventninger, der er behaeftet med stor usikkerhed, skenner foreningens ledelse moderate

afkast i foreningens afdelinger med sikre obligationer. For aktieafdelingerne ventes afkastene at vise store
udsving over det kommende &r, og det kan ikke udelukkes, at disse bliver negative for 2023.
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Investeringspolitik og risikostyring

Det er bestyrelsen, som fastleegger de overordnede rammer for investeringspolitikken. Investeringspolitikken
for hver enkelt afdeling er fastsat i foreningens vedtaegter og videre uddybet i foreningens faellesprospekt.
Investeringspolitikken afhaenger af afdelingstype og fastleegger en raekke forskellige krav til afdelingens in-
vesteringer. Det kan veere f.eks. krav til varighed for obligationsafdelinger.

| det efterfelgende er de finansielle og forretningsmaessige risici for investeringerne i Investeringsforeningen
Sparinvest beskrevet.

Risici samt risikostyring

Som investor i foreningen f&r man lgbende pleje af sin opsparing. Plejen indebzerer blandt andet hensynta-
gen til de mange forskellige risikofaktorer pd investeringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling
til afdeling, og nogle risici pdvirker iszer aktieafdelingerne, mens andre iszer pdvirker obligationsafdelingerne.
Andre risikofaktorer geelder for begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer er valget af af-
delinger. Som investor skal man veere klar over, at der altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte
afdelinger investerer inden for hver deres investeringsomrdde uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at
hvis investor f.eks. har valgt at investere i en afdeling, der har value-aktier som investeringsomrdade, sé fast-
holdes dette investeringsomrdade, uanset om de pdgaldende aktier stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overordnet knytte sig til fire elementer:

e investors eget valg af afdelinger
e investeringsmarkederne

e investeringsbeslutningerne

e  driften aof foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at f& fastlagt en investeringsprofil, s& investerin-
gerne kan sammensaettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det afgerende,
at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere en god idé
at fastleegge sin investeringsprofil i samrdd med en rddgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage
hgjde for, hvilken risiko investor ensker at labe med sin investering, og hvor lang tidshorisonten for investe-
ringen er. Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste investorer sjeel-
dent velegnede.

Ved overgangen til PRIIP-metoden den 1. januar 2023 er der sket en andring vedrgrende risikoscoren. Selve
risikoscoren vises uaendret ved et tal mellem 10g 7, hvor "1" udtrykker laveste risiko og "7" hgjeste risiko, mens
aendringen ligger i, at skalaniveauerne justeres. Dermed vil de fleste afdelinger blive placeret i en lavere risi-
koklasse end ved den gamle metode — ogsd selvom afdelingens investeringer og investeringsstrategi er fuld-
steendig uaendret. Af den enkelte afdelings regnskab fremgdr dens risikoklassifikation malt med risikoindi-
katoren fra det nye dokument, "Central information”.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen p& aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen.
Hver af disse risikofaktorer hdndteres inden for de givne rammer p& de mange forskellige investeringsomr&-
der, afdelingerne investerer pd. Eksempler pd risikostyringselementer er afdelingernes investeringspolitikker
og -restriktion, lovgivningens krav om risikospredning, adgangen til at anvende afledte finansielle instrumen-
ter samt interne kontroller.
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Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Investeringsbeslutninger i de aktivt forvaltede afdelinger er baseret p& portefeljeforvalternes vurderinger.
Ud fra grundige analyser af f.eks. selskabers finansielle tilstand, herunder geeld, balance og forretningsmo-
del, treeffes der beslutninger om at kebe og seelge aktier og obligationer. P& trods af at portefeljeforvalterne
felger fastlagte investeringsprocesser og er underlagt risikorammer, er denne type beslutninger i sagens
natur forbundet med usikkerhed.

Som det fremgdr af afdelingsberetningerne senere i &rsregnskabet, har bestyrelsen udvalgt et benchmark
for samtlige afdelinger. Et benchmark er et indeks, der repraesenterer investeringsuniverset og afkastudvik-
lingen pd det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Hvor afdelingernes afkast er malt efter
fradrag af administrations- og handelsomkostninger, tages der i afkastudviklingen af benchmarket ikke
hgjde for sddanne omkostninger.

Madlet med de aktivt forvaltede afdelinger er at opnd et langsigtet afkast, der er hgjere end afkastet pd de
respektive benchmark - tillagt omkostninger forbundet med aktiv forvaltning. For eksempel sages dette mal
i de Value-baserede aktieafdelinger opndet ved at investere i selskaber, hvor det vurderes, at markedsvaer-
dien af selskabet er vaesentligt lavere end selskabets reelle vaerdi i form af aktiver, indtjening m.m. Investe-
ringsprocessen tager altsd udgangspunkt i det enkelte selskab og dettes forhold, og det er en aktiv beslut-
ning - inden for fastlagte risikorammer — at afvige fra benchmarket i bestraebelserne pd at leve op til mal-
saetningen.

Nagletallet 'active share’ mdler, hvor meget sammensatningen af en afdelings portefelje afviger fra bench-
market. Jo hgjere tal, des mere aktivt er afdelingen forvaltet. Herunder ses en oversigt over 'active share'
for samtlige afdelinger med et benchmark, som kun investerer i aktier. Investorer forventer generelt en 'ac-
tive share' pd over 60 % for en aktivt forvaltet afdeling. Som det fremgdr herunder, lever de aktive forvaltede
afdelinger op til denne forventning.

Active share pr. 31/12-2022:

Aktiebaserede afdelinger %
Baeredygtige Aktier Akk. KL 78
Baeredygtige Aktier KL 90
Baeredygtige Value Aktier KL 94
Danske Aktier KL* 25
Globale Fokusaktier KL 87
Value Aktier KL 91
Value Emerging Markets KL 89
Value Europa KL 82

* Danske Aktier KL udger et snaevert investeringsunivers, hvorfor en lavere ‘active share' ikke ngdvendigvis afspejler en
lav grad af aktiv forvaltning.

Ved at bruge matematiske og statistiske modeller vaelges i disse afdelinger et udsnit af de aktier, der indgar
i et givent aktieindeks, og som opferer sig naesten identisk hermed. Det, at felge et udvalgt indeks, betegnes
ogsé som 'tracking’, og graden hvormed indeksafdelingernes afkast afviger fra det originale indeks, kaldes
derfor "tracking error' (TE).

Succeskriteriet for afdelingernes resultater mdles ud fra denne "tracking error'.

| INDEX-afdelingerne varierer 'tracking error' alt efter det segment, der investeres i.
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Passivt forvaltede - Tracking Error pr. 31/12-2022:

Indeksbaserede afdelinger @vre fastsat graense 2022* Aktuel TE pr. 31.12.2022**
INDEX Bezeredygtige Japan KL 2,25% 0,35%
INDEX Dow Jones Sustainability World KL 1,20 % 0,42 %
INDEX Emerging Markets KL 3,00 % 117 %
INDEX Europa Growth KL 2,25% 0,35 %
INDEX Europa Small Cap KL 4,00 % 1,05 %
INDEX Europa Value KL 2,00 % 0,49 %
INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL 2,00 % 0,47 %
INDEX OMX C25 KL 1,00 % 0,13 %
INDEX USA Growth KL 2,25% 0,41 %
INDEX USA Small Cap KL 4,00 % 137 %
INDEX USA Value KL 2,00 % 0,39 %
INDEX Stabile Obligationer KL A 0,30 % 0,49 %
INDEX Stabile Obligationer KL W 0,30 % 0,51 %

* Usendret i forhold til 2022
** Baseret pd tre @rs historik

Som det fremgdr af ovenstdende har sterstedelene af indeksafdelingerne holdt sig inden for de
geeldende rammer for 'tracking error’, hvilket er tilfredsstillende.

De madlseetninger for 'tracking error’, der er angivet ovenfor, benyttes primzaert fremadrettet i forbindelse
med portefaljekonstruktionen. Selvom en afdelings model-estimerede 'tracking error’ fremadrettet er inden
for det angivne, er der imidlertid ingen garanti for, at de observerede afvigelser ogsd holder sig inden for de
angivne mal.

De aktivt forvaltede afdelinger har typisk en hgjere 'tracking error' end de passivt forvaltede afdelinger, da
de ikke har til formdl at felge deres respektive benchmark. Derfor er der heller ikke opstillet en @vre graense

for 'tracking error’ for de aktivt forvaltede afdelinger.

Aktivt forvaltede - Tracking Error pr. 31/12-2022 pr. andelsklasse:

Aktiebaserede afdelinger/andelsklasser Aktuel TE pr. 31.12.2023*

Baeredygtige Aktier KL A *
Baeredygtige Aktier KL W *
Baeredygtige Value Aktier KL A *
Baeredygtige Value Aktier KL W *
Mix Aktier KL A 6,06 %
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Mix Aktier KL W 6,07 %
Mix Aktier KL KW *
Danske Aktier KL A 2,77 %
Danske Aktier KL W 2,77 %
Danske Aktier KL KW *
Globale Fokusaktier KL A *
Globale Fokusaktier KL W *
Value Aktier KL A 774 %
Value Aktier KL W 7,73 %
Value Emerging Markets KL A 6,56 %
Value Emerging Markets KL W 6,54 %
Value Europa KL A 6,18 %
Value Europa KL W 6,18 %
Baeredygtige Aktier Akk. KL A 520 %
Baeredygtige Aktier Akk. KL W 520 %

Obligationsbaserede afdelinger

Bolig 1,54 %
Korte Obligationer KL A 0,96 %
Korte Obligationer KL W 0,96 %
Korte Obligationer KL KW *
Lange Obligationer KL A 1,81 %
Lange Obligationer KL W 1,81 %
Lange Obligationer KL KW *
Mellemlange Obligationer KL A 1,61 %
Mellemlange Obligationer KL W 1,61 %
Nye Obligationsmarkeder KL A 1,89 %
Nye Obligationsmarkeder KL W 1,89 %
Virksomhedsobligationer HY KL A 3,09 %
Virksomhedsobligationer HY KL W 2,98 %
Virksomhedsobligationer HY Kort KL A 2,00 %
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Virksomhedsobligationer HY Kort KL W
Baeredygtige Virksomhedsobligationer IG KL A

Baeredygtige Virksomhedsobligationer |G KL W

Blandede afdelinger/andelsklasser*

Mix Hgj Risiko KL A

Mix Hej Risiko KL DAB W
Mix Hgj Risiko KL W

Mix Hegj Risiko KL KW

Mix Lav Risiko KL A

Mix Lav Risiko KL DAB W
Mix Lav Risiko KL W

Mix Lav Risiko KL KW

Mix Maksimum Risiko KL A
Mix Maksimum Risiko KL W
Mix Maksimum Risiko KL KW
Mix Mellem Risiko KL A

Mix Mellem Risiko KL DAB W
Mix Mellem Risiko KL W

Mix Mellem Risiko KL KW
Mix Minimum Risiko KL A
Mix Minimum Risiko KL W
Mix Minimum Risiko KL KW
Mix Rente KL A

Mix Rente KL W
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211 %
1,34 %

1,35 %

1,90 %
1,91 %

1,91 %

0,96 %
0,96 %

0,96 %

1,42 %
1,42 %

142 %

1,02 %

1,02 %

*

* De pdgeaeldende andelsklasser har ikke tre &rs historik, hvorfor der ikke findes TE for dem.
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Risici knyttet til driften af foreningen

For at undgé fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang raekke kontrolprocedurer og forretningsgange,
som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden p& at udvikle systemerne. Der straebes efter, at risikoen
for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem,
som sikrer, at der lgbende falges op pd omkostninger og afkast.

Investeringsforeningen Sparinvest er desuden underlagt tilsyn fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pd risici og kontroller i hgjseedet.

P& it-omrddet laegges stor vaegt pd data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabs-
planer, der har som malinden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfeelde af sterre eller
mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afpreves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pd sikkerhed og praecision, n@r opgaverne lgses,
felger bestyrelsen med pd omrddet. Formdlet er dels at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de
ngdvendige ressourcer er til stede i form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til det geeldende feellesprospekt og Central in-
formation for de enkelte afdelinger og andelsklasser. Disse kan downloades fra sparinvest.dk under produkt-
informationen om den enkelte afdeling eller andelsklasse.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, er der en risiko for, at det finansielle marked i
det pdgealdende land kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil mar-
kedsmaessige eller generelle skonomiske forhold i landet, herunder ogsé udviklingen i landets valuta og rente,
pdvirke investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hejtudviklede udenlandske markeder medferer generelt en lavere risiko for
den samlede portefalje end investering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog vaere
mere usikre end det danske marked p& grund af en foreget risiko for en kraftig reaktion pd selskabsspeci-
fikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og generelle skonomiske forhold.

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have starre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i valutakur-
serne mellem disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligationer,
har ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i europaeiske aktier eller obligationer, har be-
graenset valutarisiko. Afdelinger, hvor der systematisk kurssikres mod danske kroner, har en meget begreen-
set valutarisiko. En s&dan kurssikring vil fremgé af beskrivelsen af afdelingens investeringsomréde under den
enkelte afdelingsberetning.

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 pd valutamarkedet samt lovgivningsmaessige,
konkurrencemaessige, markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtje-
ning. Veerdien af afdelingen kan variere kraftigt som felge af udsving i enkelte aktier og obligationer. Selska-
ber kan gd& konkurs, hvorved investeringen heri vil veere tabt.

Emerging markets

Begrebet 'emerging markets' omfatter stort set alle lande i Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og
Singapore), Osteuropa og Afrika. Landene kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre fi-
nansmarkeder, relativ usikker skonomisk udvikling samt aktie- og obligationsmarkedet, som er under udvik-
ling. Investeringer i emerging markets er forbundet med szerlige risici, der ikke forekommer p& de udviklede
markeder. Et ustabilt politisk system indebaerer en gget risiko for pludselige og grundleeggende omvaeltnin-
ger inden for gkonomi og politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at
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rddigheden over aktiver begraenses, eller at der indferes statslige overvdgnings- og kontrolmekanismer. Va-
lutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner
med hensyn til udfersel af valuta eller kan gere det med kort varsel. Markedslikviditeten p& de nye markeder
kan vaere faldende som feglge af skonomiske og politiske aendringer samt naturkatastrofer. Effekten kan
ogsé veere mere vedvarende.

Seerlige risici ved obligationsafdelingerne

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pdvirke
veerdien af afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold, her-
under renteudviklingen globalt, pdvirke investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhang med blandt andet inflationsniveauet.
Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt andet obligationer, samtidig
med at aendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. N&r renteniveauet stiger, kan det betyde
kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen p& de obligationer, Sparinvest investerer i.
Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten aendrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-obliga-
tioner, kreditobligationer osv. — er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne modsvarer reelle veerdi-
er, og om stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i obligationer
udstedt af erhvervsvirksomheder kan der veaere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan
overholde sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem kreditobligationer og traditio-
nelle, sikre statsobligationer udstedt i saumme valuta og med samme lgbetid. Kreditspaendet viser den pree-
mie, man som investor far for at pdtage sig kreditrisikoen.

Seerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving p& aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pd&
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en konsekvens af sektormaessige, regi-
onale, lokale eller generelle markedsmeessige og skonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som fglge af selskabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til f.eks.
udvikling af nye produkter. Enkelte afdelingers formue kan investeres i virksomheder, hvis teknologier er helt
eller delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan veere vanskelig at vurdere.

De afdelingsspecifikke risici, der knytter sig til hver enkel afdeling, kan leeses under hver afdelings beretning.
Seerlige risici ved blandede afdelinger

Ved investering i blandede afdelinger f&r man som investor eksponering mod de risici, der knytter sig til b&dde
obligations- og aktiemarkedet.
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Foreningens vaesentligste aftaler

Aftale om depotselskabsfunktion

Foreningen har indgdet aftale med The Bank of New York Mellon SA/NV, Copenhagen Branch, filial af The
Bank of New York Mellon SA/NV, Belgien om, at denne som depotselskab opbevarer veerdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. samt
Finanstilsynets bestemmelser og pdtager sig heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtigelser.

Aftaler om markedsfering og formidling

Foreningen har indgdet aftale med en kreds af pengeinstitutter i Danmark om, at pengeinstitutterne til en-
hver tid med udgangspunkt i kundernes behov formidler salg af investeringsbeviser i foreningens afdelinger
samt opbevarer investeringsbeviserne, ndr ejerne gnsker det. Pengeinstitutterne fastlaegger selv deres mar-
kedsferingstiltag med henblik pd at fremme salg af foreningens investeringsbeviser.

Aftale med VP Investor Services A/S

Foreningen har indgdet aftale med VP Investor Services A/S (VP) om, at VP ferer foreningens ejerbog, hvori
navnenotering af afdelingernes investeringsbeviser foretages. Aftalen indebaerer foruden den Igbende regi-
strering af noteringsforhold og aendringer i disse, at VP forestdr foreningens generalforsamlinger og de hertil
knyttede aktiviteter.

Aftale om administration

Foreningen har indgdet aftale med Sparinvest S.A. om, at selskabet via sin danske filial, ID-Sparinvest, Filial
af Sparinvest S.A., Luxembourg, varetager den daglige ledelse af foreningen, herunder investeringsforvalt-
ning, administration og markedsfering, i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v., forenin-
gens vedteegter og @vrige anvisninger fra foreningens bestyrelser.

Sparinvest S.A., som er administrationsselskab for og varetager den daglige ledelse af Investeringsforenin-
gen Sparinvest via ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg, har videredelegeret fondsadmini-
strationsydelser til Nykredit Portefalje Administration A/S. Videredelegationen indebaerer, at Nykredit Por-
tefelje Administration A/S udfgrer en raekke fondsadministrationsydelser pd vegne af Sparinvest S.A. og
selskabets danske filial, ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg. Videredelegationen aendrer ikke
pd& Sparinvest S.A.'s forpligtelser som administrationsselskab over for foreningen.

Aftale om 'market making’

Foreningens administrationsselskab og filialen heraf har med Jyske Bank A/S indg&et aftale om, at Jyske
Bank A/S fungerer som 'market maker' i bl.a. Nasdaq Copenhagen A/S' handelssystemer lgbende — med
forbehold for seerlige situationer - og stiller priser i afdelingernes/andelsklassernes investeringsbeviser med
det formdl at fremme likviditeten ved handel med beviserne. Prisstillelsen skal ske med sével kebs- som
salgspriser og p& baggrund af aktuelle emissions- og indlgsningspriser.

Aftalen om 'market making' kan af alle parter opsiges med tre mdneders varsel. Dog kan administrations-
selskabet og filialen opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis det er i den administrerede forenings inte-
resse.

Investeringspolitik og samfundsansvar
Foreningen tager hensyn til miljg, klima, arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder og antikorruption,
social ansvarlighed og god selskabsledelse, n&r den udvaelger sine investeringer.

P& baggrund af en konkretisering af kravene for finansielle produkter gaeldende pr. 1. januar 2023, indeholder
foreningens &rsrapport for 2022 nye baeredygtighedsrelaterede oplysninger om foreningens afdelinger. Kra-
vene bygger videre pd allerede gaeldende krav i Sustainable Finance Disclosure Regulation ("SFDR-forord-
ningen") og EU-taksonomien, der trddte i kraft henholdsvis 10. marts 2021 og 1. januar 2022.

De nye krav er i hgj grad baseret pd den seneste Regulatory Technical Standards ("RTS") til SFDR-forord-

ningen, som meget praecist angiver hvilke baeredygtighedsrelaterede oplysninger, der skal stilles til rddighed
for investorerne via &rsrapporten og hvordan disse oplysninger skal preesenteres.
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Der foretages sdledes en afrapportering p& en raekke pree-definerede spergsmal, som tager udgangspunkt
i de beeredygtighedsrelaterede oplysninger, der fremgédr af den enkelte afdelings prae-kontraktuelle SFDR-
bilag.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade gaelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det finan-
sielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter.
De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke
hejde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter.

Der rapporteres for afdelinger omfattet af rapporteringsforpligtelserne i artikel 8 og artikel 9.
Foreningen har tilsluttet sig Sparinvests Politik for Baeredygtige Investeringer. Politikken danner grundlag
for afdelingernes praekontraktuelle SFDR-bilag. | henhold til dansk lovgivning sd rapporterer foreningen pd

sin indsats med implementeringen af politikken og resultatet af dette i en seaerskilt 'Rapport om Samfunds-
ansvar' for foreningen. Denne rapport er offentliggjort pd hjemmesiden sparinvest.dk/csr.
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Oversigt over bestyrelsens og direktionens gvrige ledelseshverv
Bestyrelse

Professionelt bestyrelsesmedlem, Torben Nielsen (f. 1947)
Formand
Indtradt i bestyrelsen 31. marts 2011 og er siden genvalgt.

Torben Nielsen var medlem af direktionen for Danmarks Nationalbank i perioden fra 1. maj 1996, indtil han
fratrddte den 31. marts 2011.

Torben Nielsen er indtrédt i en raekke bestyrelser som naestformand i Tryg A/S og Tryg Forsikring A/S. Han
er desuden bestyrelsesmedlem i Sampension Administrationsselskab A/S og Sampension Livsforsikring A/S.

Torben Nielsen har fra sit virke som tidligere Nationalbankdirekter og fra sine bestyrelsesposter saerlige kom-
petencer inden for finansiel virksomhed og risikostyring, mikro- og makrogkonomiske forhold, strategisk le-
delse og bestyrelsesarbejde.

Formand for bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Tryg Invest Funds
Museum Sydestdanmark
Vordingborg Borg Fond

Ny Holmegaard Fonden

Neestformand for bestyrelsen for:
Tryg A/S
Tryg Forsikring A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Sampension Administrationsselskab A/S
Sampension Livsforsikring A/S
Sgmandsstiftelsen Bombebgssen

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

Direkter, Peter Reedtz (f. 1956)
Neestformand
Indtradt i bestyrelsen 31. marts 2011 og er siden genvalgt.

Peter Reedtz er uddannet cand.merc. i finansiering og er indehaver af og direktar i Asset Allocation Institut-
tet, der er en uvildig konsulent- og réddgivningsvirksomhed. Asset Allocation Instituttet beskaeftiger sig med
kapitalforvaltning og investeringsrddgivning under tilsyn af Finanstilsynet.

Peter Reedtz har en omfattende ledelseserfaring fra den finansielle sektor og har tidligere beklaedt stillinger
som direkter, investeringsdirekter og fonds- og likviditetschef i pengeinstitutsektoren. Peter Reedtz har
mangedrig erfaring fra bestyrelsesarbejde i den finansielle sektor, herunder investeringsforeninger, fonds-
maeglerselskaber og liv- og pensionsforsikringsselskaber.

Peter Reedtz er desuden censor pd Copenhagen Business School og p& Arhus Universitet.
Peter Reedtz har seerlig viden om finansiel virksomhed, herunder om risikostyring, investeringsmaessig indsigt
herunder viden om strategisk aktivfordeling, viden om mikro- og makrogkonomiske forhold, om strategisk

ledelse samt om bestyrelsesarbejde i finansielle virksomheder.

Formand for bestyrelsen for:
Private Global Property GP ApS
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Medlem af bestyrelsen for:

Newcap Holding A/S

TG Partners VI P/S

TG Partners VI P/S Holding
Thylander Gruppen A/S

Hypokredit A/S

Core Bolig IX KAS

Hypoteket A/S

Det Frederiksbergske Ejendoms-SocietetAktieselskab
Eva Werner Holding ApS

Thylander Property Fund Holding P/S
NCI Credit Opportunity Fund A/S

Direktor for:

Asset Allocation Instituttet
Reedtz Invest ApS

Reedtz Fodbold ApS

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

Professionelt bestyrelsesmedlem Kim Duus (f. 1956)
Neestformand
Indtrédt i bestyrelsen 16. april 2020.

Kim Duus er uddannet cand.polit. og var medlem af koncerndirektionen i Nykredit indtil maj 2019, hvor han
fratrddte for at koncentrere sig om bestyrelsesarbejde.

Kim Duus har 35 ars erfaring fra den finansielle sektor, heraf 30 &r pd direktionsniveau. Ansvarsomrdderne
har bl.a. omfattet investment banking, bersmaeglervirksomhed, kapitalforvaltning, private banking samt
overordnet kundeansvar for store erhvervskunder og institutionelle investorer. Erfaringen omfatter tillige
mangedrigt bestyrelsesarbejde i bank, forsikring, investeringsforvaltning samt diverse brancheorganisatio-
ner.

Ovennavnte har bibragt Kim Duus szerlig viden om kapitalmarkedets funktionalitet, investeringsstrategier,
risikostyring, realkreditmarkedet, finansiel regulering samt strategisk ledelse af finansielle virksomheder p&
direktions- og bestyrelsesniveau.

Formand for bestyrelsen for:
Vestjysk Bank A/S
P+, Pensionskassen for Akademikere

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

Professionelt bestyrelsesmedlem Anne Charlotte Mark (f. 1962)
Indtrédt i bestyrelsen 14. april 2021.

Anne Charlotte Mark er uddannet cand. scient. oecon. og MBA.

Anne Charlotte Mark har mere end 30 ars erfaring fra den finansielle sektor, bl.a. som tidligere
finansdirekter for LD fonde samt tidligere aktiechef i Sampension og PKA. Herudover har hun
bestyrelseserfaring fra bl.a. investeringsforeninger og kapitalforeninger.

Anne Charlotte Mark har szerlig viden om strategisk ledelse, investeringsstrategier, komplekse finansielle

instrumenter, alternative aktiver, makrogkonomiske forhold, risikostyring samt regnskabs- og
revisionsmaessige forhold.
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Medlem af bestyrelsen for:

J-F. Lemvigh-Mdller Holding A/S
Kapitalforeningen Carlsbergfondet
Laerernes Pension, forsikringsaktieselskab
Sygehusgrunden P/S

Sygehusgrunden Komplementar ApS

Medlem af Investeringskomitéen for:
Investo Capital | K/S
Carlsbergfondet

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Nej

Direkter, Tine Roed (f. 1964)
Indtré&dt i bestyrelsen 20. april 2022.

Tine Roed er uddannet cand. jur. fra Kebenhavns Universitet. Hun indledte sin karriere i Finanstilsynet ef-
terfulgt af en drraekke som kontorchef i Finansrddet. | perioden 2007-2019 var Tine Roed medlem af direk-
tionen i Danske Industri med ansvar for alle branchefeellesskaber samt Dl's politiske interessevaretagelse,
herunder regulering og lovgivning. Samtidig sad Tine Roed i Konkurrencerddet, Erhvervsfondsudvalget,
Fondsrddet, Det Finansielle Virksomhedsrdd samt Skatter8det.

Tine Roed har primaere kompetencer inden for regulering af virksomheder, herunder finansielle virksomhe-
der samt indsigt i politiske og gkonomiske forhold.

Tine Roed har gennem mange &r oparbejdet kompetencer inden for investering og har endvidere kompe-
tencer og erfaring inden for strategisk ledelse og kommunikation.

Formand for bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha

Nykredit Alternatives Core AIF-SIKAV
Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Medlem af bestyrelsen for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Investeringsforeningen Nykredit Invest Balance
Investin SICAV-RAIF

Nykredit Alpha SICAV-RAIF

Investeringsforeningen Investin

Kapitalforeningen Investin

Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
NKB Infrastructure Il Komplementar ApS

NKB Infrastructure Komplementar ApS

NKB Invest || Komplementar ApS

NKB Private Equity VI A/S

NKB V DK Komplementar ApS

William Demant Fonden

William Demant Invest A/S

Qvrige hverv:
Direkter | CBS Bestyrelsesuddannelserne

Retsmedlem i Landsskatteretten, Sagkyndigt medlem af Sg- og Handelsretten

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja
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Direktion

Direkter, Astrid Siegrid Preusse
Direktor for:
Sparinvest S.A., herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg

Direkter, Dirk Schulze
Direktor for:
Sparinvest S.A., herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg

Direkter, Morten Skipper

Direktor for:

Sparinvest S.A., herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg
Bennerup Trading ApS
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Generalforsamling 2023

Generalforsamlingen i Investeringsforeningen Sparinvest bliver afholdt den 19. april 2023. Generalforsam-
lingen afholdes som en elektronisk generalforsamling. Deltagelse vil alene kunne finde sted via InvestorPor-
talen. Det vil veere muligt at f& adgang via hjemmesiden sparinvest.dk.

Valg til bestyrelsen
| overensstemmelse med foreningens vedtaegter er alle bestyrelsesmedlemmer pd valg hvert &r. Genvalg kan
finde sted.

Falgende bestyrelsesmedlemmer forventes at opstille eller genopstille til valg til bestyrelsen p& generalfor-
samlingen:

Kim Duus (neestformand)

Anne Charlotte Mark

Tine Roed

Jesper Lau Hansen

Claus Petersen

Bestyrelsens honorar

Bestyrelsens honorar for arbejdet i Investeringsforeningen Sparinvest udgjorde 1.323.750 kr. i 2022. | 2021
udgjorde bestyrelsens honorar 1.200.000 kr.
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@vrige forhold
Der er ikke indtruffet haendelser efter regnskabsafslutningen, som har pdvirkning pd &rsregnskabet.

Ved indregning og mdling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede p& balancedagen.

Der har ikke veeret usaedvanlige forhold, som har indvirkning pd indregning og maling i balance og resultat-
opgerelse.

De omrdder, der iszer er forbundet med usikkerhed, er mdling af dagsveerdi aof unoterede finansielle aktiver
og instrumenter.

Det er ledelsens vurdering, at der derudover ikke er vaesentlig usikkerhed ved indregning eller mdling af ba-
lanceposter i foreningens afdelinger.
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ARSREGNSKAB FOR AFDELINGER

40 Baeredygtige Aktier Akk. KL

50 Baeredygtige Aktier KL

62 Baeredygtige Value Aktier KL

72 Danske Aktier KL

84 Globale Fokusaktier KL

94 INDEX Beaeredygtige Japan KL

101 INDEX Dow Jones Sustainability World KL
106 INDEX Emerging Markets KL

111 INDEX Europa Growth KL

16 INDEX Europa Small Cap KL

121 INDEX Europa Value KL

126 INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL
131 INDEX OMX C25 KL

136 INDEX USA Growth KL

141 INDEX USA Small Cap KL

146 INDEX USA Value KL

151 Mix Aktier KL

163 Value Aktier KL

174 Value Emerging Markets KL

184 Value Europa KL

194 Bolig

199 Baeredygtige Virksomhedsobligationer |G KL
210 INDEX Stabile Obligationer KL

220  Korte Obligationer KL*

230 Lange Obligationer KL**

240  Mellemlange Obligationer KL

250 Mix Rente KL

260  Nye Obligationsmarkeder KL

271 Virksomhedsobligationer HY KL

282  Virksomhedsobligationer HY Kort KL
293 Mix Hgj Risiko KL

307 Mix Lav Risiko KL

321 Mix Maksimum Risiko KL

333 Mix Mellem Risiko KL

347 Mix Minimum Risiko KL

*Andelsklassen Korte Obligationer KL KW er oprettet, men ferst igangsat februar 2023.
**Andelsklassen Lange Obligationer KL KW er oprettet, men ferst igangsat februar 2023.
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Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer i 40 — 70 aktier, hvor hver enkelt aktie
udveelges efter ngje vurdering af selskabets potentiale, risiko og
baeredygtighed. Selskaber med mere end 5% af deres omsaetning
fra produktion eller distribution af fossile braendsler, atomkraft,
vaben, alkohol, tobak, pornografi og hasardspil udelukkes.
Afdelingen er drevet af selskabsspecifikke forhold med en
malsaetning om at skabe attraktive absolutte og relative afkast
gennem investering i selskaber med robuste og langsigtede
baeredygtige forretningsmodeller.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i flere andelsklasser med hver deres
omkostningsprocent.

Udvikling i 2022

Afkastet findes mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Arsrapport 2022

Investeringsforeningen Sparinvest

Baeredygtige Aktier Akk. KL

Afdelingsprofil

Fondskode:
Baeredygtige Aktier Akk. KL A
DK0060012896

Startdato:

Baeredygtige Aktier Akk. KL A
10-11-2005

Risiko:

4

Udbyttebetalende:
Baeredygtige Aktier Akk. KL A
Nej

Bgrsnoteret:

Baeredygtige Aktier Akk. KL A

Ja
Benchmark:

MSCI ACWI

Radgiver:
Nykredit Bank A/S

Fondskode:
Baeredygtige Aktier Akk. KL W
DK0060820173

Startdato:
Baeredygtige Aktier Akk. KL W
30-06-2017

Udbyttebetalende:
Beeredygtige Aktier Akk. KL W
Nej

Borsnoteret:

Beeredygtige Aktier Akk. KL W
Nej

Afkast og evaluering

Beeredygtige Aktier Akk.  Arets afkast i procent -13,68
KLA Benchmarkafkast i % -12,85
Merafkast -0,83
Beeredygtige Aktier Akk.  Arets afkast i procent -13,23
KLw Benchmarkafkast i % -12,85
Merafkast -0,38
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Baeredygtige Aktier Akk. KL

Nzgletal 2021 2020 2019 2018
Baeredygtige Aktier Akk. KL

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 28.042 4.296 26.095 -16.710
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 510 482 645 667
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 137.914 102.786 130.851 109.460
Active share 76,89 76,99 82,91 85,72
Baeredygtige Aktier Akk. KL A

Arets afkast i procent 26,90 513 23,58 -12,56
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 270,01 212,77 202,39 163,77
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 25.794 3.491 19.787 -12.539
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 480 430 496 506
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 129.624 91.463 100.358 82.928
Ombkostningsprocent 1,72 1,87 1,96 1,97
Sharpe Ratio 0,66 0,42 0,59 0,46
Tracking Error 4,87 5,44 4,94 4,76
Baeredygtige Aktier Akk. KL W

Arets afkast i procent 27,23 5,65 24,20 -12,12
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 275,48 216,52 204,94 165,00
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 2.248 805 6.308 -4.171
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 30 52 149 161
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 8.290 11.323 30.493 26.532
Omkostningsprocent 1,20 147 1,46 1,47
Sharpe Ratio 0,72 0,42 - -
Tracking Error 4,86 5,44 - -
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Baeredygtige Aktier Akk. KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021
Renter og udbytter

Renteindteegter 2 1
Renteudgifter -9 -5
1 Udbytter 2.307 1.790
| alt renter & udbytter 2.300 1.786

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele -16.975 28413
Afledte finansielle instrumenter 0 3
Valutakonti -97 83
@vrige aktiver/passiver -4 6

3 Handelsomkostninger -99 -60
I alt kursgevinster og -tab -17.175 28.445
| alt indteegter -14.875 30.231

4 Administrationsomkostninger -1.771 -1.972
Resultat for skat -16.646 28.259
Skat -248 -217
Arets nettoresultat -16.894 28.042

Overskudsdisponering

Overfert til formuen -16.894 28.042

| alt disponeret -16.894 28.042
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Baeredygtige Aktier Akk. KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2022 2021
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 238 1.510
Indestdende i andre pengeinstitutter 389 785
I alt likvide midler 627 2.295
5 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 4726 2.551
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 82.566 133.204
| alt kapitalandele 87.292 135.755
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 40 62
Andre tilgodehavender 51 131
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 404
Aktuelle skatteaktiver 200 163
I alt andre aktiver 291 760
Aktiver i alt 88.210 138.810
Note PASSIVER 2022 2021
6,7 Investorernes formue 88.082 137.914
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 128 192
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 704
I alt anden gaeld 128 896
Passiver i alt 88.210 138.810
8 Finansielle instrumenter i procent

43



Arsrapport 2022
Investeringsforeningen Sparinvest

Baeredygtige Aktier Akk. KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i ledelsesberetningen under afsnittet "Foreningens vaesentligste aftaler" pa side 31.

Note vedragrende samlet honorar til bestyrelsen findes i ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens honorar" pa side 37.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 359 under "Feellesnoter”

Note 2022 2021

1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 114 21
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.193 1.769
| alt udbytter 2.307 1.790

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 489 317
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -17.464 28.096
1 alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -16.975 28.413

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -112 -73
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 13 13
| alt handelsomkostninger -99 -60

4 Administrationomkostninger 2022 Afd. direkte omk.  Andel af faellesomk. Adm. omk. i alt
Administration 458 18 476
Investeringsforvaltning 804 0 804
Distribution, markedsfaring og formidling 491 0 491
| alt administrationsomkostninger 2022 1.753 18 1771
Administrationomkostninger 2021 Afd. direkte omk.  Andel af faellesomk. Adm. omk. i alt
Administration 531 3 534
Investeringsforvaltning 897 0 897
Distribution, markedsfaring og formidling 541 0 541
| alt administrationsomkostninger 2021 1.969 3 1.972

5 Kapitalandele 2022 2021
Sektorfordeling % %
IT 23,87 26,91
Industri 20,42 15,30
Finans 19,58 19,12
Sundhedspleje 19,24 6,06
Konsumentvarer 5,83 2,55
Q@vrige 11,06 30,07
1 alt 100,00 100,00
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

6 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 137913 102.786
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 1
Emissioner i aret 4.251 24.419
Indlgsninger i ret -37.212 -17.358
Emissionstilleeg og indl@sningsfradrag 24 24
Overfgrt fra resultatopgerelsen -16.894 28.042
| alt investorernes formue 88.082 137.914
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Baeredygtige Aktier Akk. KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

2022 2021

Cirkulerende andele (primo) 510 482
Emissioner i aret 18 102
Indlgsninger i aret -151 -74

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 377 510

8 Finansielle instrumenter i procent 2022 2021
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,1 98,4
Finansielle instrumenter i alt 99,1 98,4
Andre aktiver / Anden geeld 09 1,6

1 alt 100,0 100,0

Veerdipapirbeholdningen er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa fondens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse

til Investeringsforvaltningsselskabet
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Baeredygtige Aktier Akk. KL A

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021

Andel af resultat og omkostninger

Resultat af feellesportefaljen -15.307 26.335
Klassespecifikke omkostninger til distribution, markedsfaring og formidling -491 -541
Klassens nettoresultat -15.798 25.794

Overskudsdisponering

Overfert til formuen -15.798 25.794
| alt disponeret -15.798 25.794
Balance i 1.000 kr.
Note Klassespecifikke aktiver 2022 2021
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 47 123
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 404
I alt andre aktiver 47 527
Note Klassespecifikke passiver 2022 2021
1,2 Investorernes formue 80.888 129.624
Anden geeld
Skyldige omkostninger 35 54
I alt anden gaeld 35 54
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Baeredygtige Aktier Akk. KL A

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 129.623 91.463
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 1
Emissioner i aret 4.251 24.426
Indlgsninger i ret -37.210 -12.082
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 23 22
Overfart fra resultatopgerelsen -15.798 25.794
| alt investorernes formue 80.888 129.624

2 Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele primo 480 430
Emissioner i aret 18 102
Indlgsninger i aret -151 -52
I alt cirkulerende andele 347 480
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Baeredygtige Aktier Akk. KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021

Andel af resultat og omkostninger

Resultat af feellesportefaljen -1.096 2.248
Klassens nettoresultat -1.096 2.248
Overskudsdisponering
Overfert til formuen -1.096 2.248
| alt disponeret -1.096 2.248
Balance i 1.000 kr.
Note Klassespecifikke aktiver 2022 2021
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 4 8
| alt andre aktiver 4 8
Note Klassespecifikke passiver 2022 2021
1,2 Investorernes formue 7.194 8.290
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Baeredygtige Aktier Akk. KL W

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 8.290 11.323
Emissioner i aret 0 -7
Indlgsninger i ret -2 -5.276
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1 2
Overfert fra resultatopgerelsen -1.096 2.248
| alt investorernes formue 7.194 8.290

2 Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele primo 30 52
Indlgsninger i ret 0 -22
I alt cirkulerende andele 30 30
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Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer i 40 — 70 aktier, hvor hver enkelt aktie
udveelges efter ngje vurdering af selskabets potentiale, risiko og
baeredygtighed. Selskaber med mere end 5% af deres omsaetning
fra produktion eller distribution af fossile braendsler, atomkraft,
vaben, alkohol, tobak, pornografi og hasardspil udelukkes.
Afdelingen er drevet af selskabsspecifikke forhold med en
malsaetning om at skabe attraktive absolutte og relative afkast
gennem investering i selskaber med robuste og langsigtede
baeredygtige forretningsmodeller.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i flere andelsklasser med hver deres
omkostningsprocent.

Udvikling i 2022

Afkastet findes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Arsrapport 2022
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Baeredygtige Aktier KL

Afdelingsprofil

Fondskode:
Baeredygtige Aktier KL A
DK0061294048

Startdato:

Baeredygtige Aktier KL A
08-09-2020

Risiko:

4

Udbyttebetalende:
Baeredygtige Aktier KL A
Ja

Bgrsnoteret:
Baeredygtige Aktier KL A
Ja

Benchmark:

MSCI ACWI

Radgiver:
Nykredit Bank A/S

Fondskode:
Baeredygtige Aktier KL W
DK0061294121

Startdato:
Baeredygtige Aktier KL W
08-09-2020

Udbyttebetalende:
Baeredygtige Aktier KL W
Ja

Barsnoteret:
Baeredygtige Aktier KL W
Nej

Afkast og evaluering

Beeredygtige Aktier KL A Arets afkast i procent -13,02
Benchmarkafkast i % -13,03
Merafkast 0,01
Beeredygtige Aktier KLW  Avrets afkast i procent -12,54
Benchmarkafkast i % -13,03
Merafkast 0,49
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Baeredygtige Aktier KL

Nzgletal 2021 2020
Baeredygtige Aktier KL

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 451.251 42961
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 14.784 7.586
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 2.116.431 825.303
Active share 86,85 87,47
Baeredygtige Aktier KL A

Arets afkast i procent 31,49 8,59
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 142,74 108,65
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 51.961 2.366
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,10 0,10
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 1.936 775
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 276.319 84.179
Ombkostningsprocent 1,71 0,58
Baeredygtige Aktier KL W

Arets afkast i procent 31,85 8,75
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 143,21 108,81
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 399.290 40.595
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,80 0,20
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 12.849 6.811
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 1.840.112 741.124
Ombkostningsprocent 1,20 0,37
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Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021
Renter og udbytter

Renteindteegter 51 1
Renteudgifter -133 -202
1 Udbytter 30.334 22.756
| alt renter & udbytter 30.252 22.555

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele -264.209 452.627
Valutakonti -665 -191
@vrige aktiver/passiver 10 5

3 Handelsomkostninger -316 -132
| alt kursgevinster og -tab -265.180 452.309
I alt indtaegter -234.928 474.864

4 Administrationsomkostninger -24.582 -21.292
Resultat for skat -259.510 453.572
Skat -3.832 -2.321
Arets nettoresultat -263.342 451.251

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 37.221 54.825
Overfert til udlodning neeste ar 1.106 921
5 1 alt til radighed for udlodning 38.327 55.746
Overfert til formuen -301.669 395.505
I alt disponeret -263.342 451.251
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2022 2021
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 4.110 13.512
Indestdende i andre pengeinstitutter 5.920 12.891
I alt likvide midler 10.030 26.403

6 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 99.562 74.380
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.743.896 2.015.108
| alt kapitalandele 1.843.458 2.089.488

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 849 591

Andre tilgodehavender 1.041 349

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 3.518 0

Aktuelle skatteaktiver 3.866 1.829

I alt andre aktiver 9.274 2.769

Aktiver i alt 1.862.762 2.118.660

Note PASSIVER 2022 2021

7.8 Investorernes formue 1.854.872 2.116.431
Anden gaeld

Skyldige omkostninger 2.128 2.229

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 5.762 0

| alt anden geeld 7.890 2.229

Passiver i alt 1.862.762 2.118.660

9 Finansielle instrumenter i procent
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i ledelsesberetningen under afsnittet "Foreningens vaesentligste aftaler" pa side 31.

Note vedragrende samlet honorar til bestyrelsen findes i ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens honorar" pa side 37.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 359 under "Feellesnoter”

Note 2022 2021

1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 624 739
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 29.710 22.017
| alt udbytter 30.334 22.756

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 12.303 963
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -276.512 451.664
1 alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -264.209 452.627

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -519 -400
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 203 268
| alt handelsomkostninger -316 -132

4 Administrationomkostninger 2022 Afd. direkte omk.  Andel af faellesomk. Adm. omk. i alt
Administration 6.595 37 6.632
Investeringsforvaltning 16.387 0 16.387
Distribution, markedsfaring og formidling 1.563 0 1.563
| alt administrationsomkostninger 2022 24.545 37 24.582
Administrationomkostninger 2021 Afd. direkte omk.  Andel af faellesomk. Adm. omk. i alt
Administration 5.984 6 5.990
Investeringsforvaltning 14317 0 14317
Distribution, markedsfaring og formidling 985 0 985
| alt administrationsomkostninger 2021 21.286 6 21.292

5  Til rddighed for udlodning 2022 2021
Udlodning overfgrt fra sidste ar 920 469
Renter og udbytter 30.252 22.756
Ikke refunderbare udbytteskatter -4.426 -4.127
Kursgevinster og -tab til udlodning 35.646 56.000
Udlodningsregulering af indkomst 1.176 4.208
Minimumsindkomst 63.570 79.307
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -24.582 -21.292
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -661 -2.267
| alt administrationsomkostninger -25.244 -23.560
1 alt til radighed for udlodning 38.327 55.746
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele 2022 2021
Sektorfordeling % %
IT 24,01 21,73
Industri 20,51 17,80
Finans 19,65 17,87
Sundhedspleje 19,26 18,51
Konsumentvarer 5,85 6,58
Q@vrige 10,73 17,52
I alt 100,00 100,00

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

7 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 2.116.432 825.303
Tilgang ved fusion 203.270 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -54.826 -1.439
Emissioner i aret 263.993 883.357
Indlgsninger i aret -410.624 -41.651
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 173 626
Udbytteregulering ved emissioner og indlasninger -205 -1.015
Overfert til udlodning naeste ar 1.106 921
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 37.221 54.825
Overfort fra resultatopgerelsen -301.669 395.505
| alt investorernes formue 1.854.872 2.116.431

8  Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele (primo) 14.785 7.586
Tilgang ved fusion 1.653 0
Emissioner i aret 2.070 7.535
Indlgsninger i ret -3.230 -336
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 15.278 14.785

9 Finansielle instrumenter i procent 2022 2021
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,4 98,7
Finansielle instrumenter i alt 99,4 98,7
Andre aktiver / Anden geeld 0,6 13
1 alt 100,0 100,0

Veerdipapirbeholdningen er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa fondens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse
til Investeringsforvaltningsselskabet
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Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021

Andel af resultat og omkostninger

Resultat af feellesportefaljen -37.340 52.946
Klassespecifikke omkostninger til distribution, markedsfgring og formidling -1.563 -985
Klassens nettoresultat -38.903 51.961

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 6.784 6.000
Overfert til udlodning naeste ar 349 62
1 1 alt til radighed for udlodning 7133 6.062
Overfert til formuen -46.036 45.899
| alt disponeret -38.903 51.961
Balance i 1.000 kr.
Note Klassespecifikke aktiver 2022 2021

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 271 42

I alt andre aktiver 271 42

Note Klassespecifikke passiver 2022 2021

2,3 Investorernes formue 432.468 276.319
Anden geeld

Skyldige omkostninger 189 115

I alt anden gaeld 189 115
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2022 2021
Udlodning overfgrt fra sidste ar 61 49
Renter og udbytter 4.507 2.656
Ikke refunderbare udbytteskatter -686 -484
Kursgevinster og -tab til udlodning 6.058 6.942
Udlodningsregulering af indkomst 4.803 1.196
Minimumsindkomst 14.745 10.359
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -5.213 -3.369
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -2.398 -927
| alt administrationsomkostninger -7.612 -4.296
1 alt til radighed for udlodning 7133 6.062

2 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 276.320 84.179
Tilgang ved fusion 201.588 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -6.001 -77
Emissioner i aret 19.819 141.340
Indlgsninger i aret -20.299 -1.085
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 22 49
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -78 -48
Overfert til udlodning neeste ar 349 62
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 6.784 6.000
Overfart fra resultatopgerelsen -46.036 45.899
| alt investorernes formue 432.468 276.319

3 Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele primo 1.936 775
Tilgang ved fusion 1.639 0
Emissioner i aret 155 1.173
Indlgsninger i ret -159 -12
I alt cirkulerende andele 3.57 1.936
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Tilgang ved fusion bestar af medlemmernes formue i den opharende afdeling pa sammenlaegningstidspunktet. | beretningen under afsnittet “Fusion af
afdelinger i 2022" omtales fusionen naermere.

Nedenfor vises hovedtal for den ophgrende afdeling fra 1. januar 2022 til 16. september 2022.

Resultat pa ombytningstidspunktet 2022
Renter og udbytter 4.322
Kursgevinster og -tab -45.522
Administrationsomkostninger -3.126
Skat -436
Arets resultat -44.762
Investorernes formue (1.000 kr.) 2022
Investorernes formue (primo) 372.159
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -120.640
Emissioner i aret 13.836
Indlgsninger i ret -19.015
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 9
Overfort fra resultatopgerelsen -44.762
Investorernes formue (ultimo) 201.588
Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022
Investorernes formue (primo) 2451
Emissioner i aret 146
Indlgsninger i aret -190
Investorernes formue (ultimo) 2.406
Bytteforhold 0,681061

Ombyttet cirkulerende kapital 1.639
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Baeredygtige Aktier KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021

Andel af resultat og omkostninger

Resultat af feellesportefaljen -224.439 399.290

Klassens nettoresultat -224.439 399.290

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 30437 48.825
Overfert til udlodning neeste ar 757 859
1 1 alt til radighed for udlodning 31.194 49.684
Overfert til formuen -255.633 349.606
I alt disponeret -224.439 399.290

Balance i 1.000 kr.

Note Klassespecifikke aktiver 2022 2021

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 770 307
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 3518 0

I alt andre aktiver 4.288 307

Note Klassespecifikke passiver 2022 2021
2,3 Investorernes formue 1.422.404 1.840.112
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2022 2021
Udlodning overfgrt fra sidste ar 859 420
Renter og udbytter 25.745 20.100
Ikke refunderbare udbytteskatter -3.740 -3.643
Kursgevinster og -tab til udlodning 29.588 49.058
Udlodningsregulering af indkomst -3.627 3.012
Minimumsindkomst 48.825 68.948
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -19.369 -17.923
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 1.737 -1.340
| alt administrationsomkostninger -17.632 -19.264
1 alt til radighed for udlodning 31.194 49.684

2 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 1.840.112 741.124
Tilgang ved fusion 1.682 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -48.825 -1.362
Emissioner i aret 244174 742.017
Indlgsninger i aret -390.325 -40.566
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 151 577
Udbytteregulering ved emissioner og indlasninger -127 -967
Overfert til udlodning neeste ar 757 859
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 30437 48.825
Overfart fra resultatopgerelsen -255.633 349.606
| alt investorernes formue 1.422.404 1.840.112

3 Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele primo 12.849 6.811
Tilgang ved fusion 14 0
Emissioner i aret 1914 6.362
Indlgsninger i ret -3.070 -324
I alt cirkulerende andele 11.707 12.849
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Tilgang ved fusion bestar af medlemmernes formue i den opharende afdeling pa sammenlaegningstidspunktet. | beretningen under afsnittet “Fusion af
afdelinger i 2022" omtales fusionen naermere.

Nedenfor vises hovedtal for den ophgrende afdeling fra 1. januar 2022 til 16. september 2022.

Resultat pa ombytningstidspunktet 2022
Renter og udbytter 36
Kursgevinster og -tab -506
Administrationsomkostninger -19
Skat -4
Arets resultat -493
Investorernes formue (1.000 kr.) 2022
Investorernes formue (primo) 4472
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -1.121
Emissioner i aret 75
Indlgsninger i &ret -1.251
Overfort fra resultatopgerelsen -493
Investorernes formue (ultimo) 1.682
Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022
Investorernes formue (primo) 29
Emissioner i aret 1
Indlgsninger i aret -10
Investorernes formue (ultimo) 20
Bytteforhold 0,675697

Ombyttet cirkulerende kapital 14
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Afdelingens investeringsomrade Afdelingsprofil

Afdelingen investerer i aktier globalt. Investeringerne i afdelingen
foretages ud fra metoden "Value investering”. En
investeringsfilosofi der er baseret pa, at der til enhver bgrsnoteret
virksomhed knytter sig to veerdier, nemlig markedskursen og
virksomhedens forretningsmaessige veerdi. Efter en
gennemgribende analyse af offentligt tilgeengeligt materiale
udveelges de selskaber, som kan kgbes vaesentligt under deres
reelle veerdi. Selskaber med mere end 5% af deres omsaetning fra
produktion eller distribution af fossile breendsler, atomkraft, vaben,
alkohol, tobak, pornografi og hasardspil udelukkes. Investorer skal
veere forberedte p3, at afdelingens beviser vil svinge i veerdi pa
bade kort og langt sigt i bestraebelserne pa at opna et afkast, som
pa langt sigt ligger hgjere end obligationsafkastet. Valutarisiko
bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2022

Afkastet findes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Fondskode:
Baeredygtige Value Aktier KL A
DK0061551546

Startdato:

Baeredygtige Value Aktier KL A
17-06-2021

Risiko:

4

Udbyttebetalende:
Baeredygtige Value Aktier KL A
Ja

Bgrsnoteret:

Baeredygtige Value Aktier KL A
Ja

Benchmark:

MSCI ACWI

Radgiver:

Fondskode:
Baeredygtige Value Aktier KL W
DK0061551462

Startdato:
Baeredygtige Value Aktier KL W
17-06-2021

Udbyttebetalende:
Baeredygtige Value Aktier KL W
Ja

Borsnoteret:
Baeredygtige Value Aktier KL W
Nej

ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A.

Afkast og evaluering

Beeredygtige Value Aktier Arets afkast i procent -6,36
KLA Benchmarkafkast i % -13,03
Merafkast 6,67
Beeredygtige Value Aktier Arets afkast i procent -5,83
KLw Benchmarkafkast i % -13,03
Merafkast 7,20
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Nagletal 2021
Baeredygtige Value Aktier KL

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 42.265
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 7431
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 798.759
Active share 95,19
Baeredygtige Value Aktier KL A *

Arets afkast i procent 7,03
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 107,03
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 363
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 101
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 10.810
Ombkostningsprocent 1,01
Baeredygtige Value Aktier KL W *

Arets afkast i procent 7,49
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 107,49
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 41.902
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,50
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 7.330
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 787.949
Omkostningsprocent 0,74

* Afdelingen har veeret aktiv siden 17-06-2021 - 31-12-2021
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Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021 *
Renter og udbytter

Renteindteegter 41 0
Renteudgifter -133 -92
1 Udbytter 32.044 5.757
| alt renter & udbytter 31.952 5.665

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele -102.803 40.918
Valutakonti 2.542 102
@vrige aktiver/passiver -18 -1

3 Handelsomkostninger -20 -10
| alt kursgevinster og -tab -100.299 41.009
I alt indtaegter -68.347 46.674

4 Administrationsomkostninger -14.333 -3.738
Resultat for skat -82.680 42.936
Skat -3.699 -671
Arets nettoresultat -86.379 42.265

Perioden deekker 17-06-2021 - 31-12-2021

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 32.135 3.665
Overfert til udlodning neeste ar 430 732
5 1 alt til radighed for udlodning 32.565 4.397
Overfert til formuen -118.944 37.868
| alt disponeret -86.379 42.265
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2022 2021
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 802 861
Indestdende i andre pengeinstitutter 31.897 24.851
I alt likvide midler 32.699 25.712

6 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 18.164 7.469
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.300.135 765.192
| alt kapitalandele 1.318.299 772.661

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 2.119 1.064

Andre tilgodehavender 133 214

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 453 0

Aktuelle skatteaktiver 385 13

I alt andre aktiver 3.090 1.291

Aktiver i alt 1.354.088 799.664

Note PASSIVER 2022 2021

7.8 Investorernes formue 1.352.497 798.759
Anden gaeld

Skyldige omkostninger 1.591 905

I alt anden gaeld 1.591 905

Passiver i alt 1.354.088 799.664

9 Finansielle instrumenter i procent
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Baeredygtige Value Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i ledelsesberetningen under afsnittet "Foreningens vaesentligste aftaler" pa side 31.

Note vedragrende samlet honorar til bestyrelsen findes i ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens honorar" pa side 37.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 359 under "Feellesnoter”

Note 2022 2021 *

1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 132 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 31.912 5.757
| alt udbytter 32.044 5.757

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 3.619 232
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -106.422 40.686
1 alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -102.803 40.918

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -633 -527
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 613 517
| alt handelsomkostninger -20 -10

4 Administrationomkostninger 2022 Afd. direkte omk.  Andel af faellesomk. Adm. omk. i alt
Administration 4.698 35 4.733
Investeringsforvaltning 9.534 0 9.534
Distribution, markedsfaring og formidling 66 0 66
| alt administrationsomkostninger 2022 14.298 35 14.333
Administrationomkostninger 2021 * Afd. direkte omk.  Andel af faellesomk. Adm. omk. i alt
Administration 1.221 10 1.231
Investeringsforvaltning 2497 0 2497
Distribution, markedsfaring og formidling 10 0 10
| alt administrationsomkostninger 2021 * 3.728 10 3.738

5  Til rddighed for udlodning 2022 2021 *
Udlodning overfgrt fra sidste ar 732 0
Renter og udbytter 31.953 5.758
Ikke refunderbare udbytteskatter -4.069 -684
Kursgevinster og -tab til udlodning 7.480 1.190
Udlodningsregulering af indkomst 15.494 3.680
Minimumsindkomst 51.590 9.945
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -14.333 -3.738
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -4.691 -1.810
| alt administrationsomkostninger -19.025 -5.548
1 alt til radighed for udlodning 32.565 4.397
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele 2022 2021
Sektorfordeling % %
Finans 23,50 21,61
i 15,04 15,09
Sundhedspleje 13,98 15,50
Forbrugsgoder 13,35 13,67
Konsumentvarer 9,60 10,70
Q@vrige 24,53 23,43
I alt 100,00 100,00

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

7 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 798.759 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -3.665 0
Emissioner i aret 850.722 757.748
Indlgsninger i ret -206.980 -1.568
Emissionstilleeg og indl@sningsfradrag 31 315
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 10 0
Overfert til udlodning naeste ar 430 732
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 32.135 3.665
Overfert fra resultatopgerelsen -118.944 37.868
I alt investorernes formue 1.352.497 798.759

8  Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele (primo) 7.431 0
Emissioner i aret 8.098 7.446
Indlgsninger i aret -2.105 -15
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 13.424 7.431

9 Finansielle instrumenter i procent 2022 2021
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,5 96,7
Finansielle instrumenter i alt 97,5 96,7
Andre aktiver / Anden geeld 2,5 33
1alt 100,0 100,0

Veerdipapirbeholdningen er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa fondens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse
til Investeringsforvaltningsselskabet
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Baeredygtige Value Aktier KL A

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021 *

Andel af resultat og omkostninger

Resultat af feellesportefeljen -874 373
Klassespecifikke omkostninger til distribution, markedsfgring og formidling -66 -10
Klassens nettoresultat -940 363

* Perioden daekker 17-06-2021 - 31-12-2021

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 248 0
Overfert til udlodning naeste ar 9 5
1 1 alt til radighed for udlodning 257 5
Overfert til formuen -1.197 358
| alt disponeret -940 363

Balance i 1.000 kr.

Note Klassespecifikke aktiver 2022 2021

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 1 2

I alt andre aktiver 1 2

Note Klassespecifikke passiver 2022 2021

2,3 Investorernes formue 13.851 10.810
Anden geeld

Skyldige omkostninger 6 3

| alt anden geeld 6 3
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Bzaeredygtige Value Aktier KL A

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2022 2021 *
Udlodning overfgrt fra sidste ar 5 0
Renter og udbytter 401 40
Ikke refunderbare udbytteskatter -51 -5
Kursgevinster og -tab til udlodning 84 10
Udlodningsregulering af indkomst 84 90
Minimumsindkomst 523 135
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -245 -36
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -21 -94
| alt administrationsomkostninger -266 -130
1 alt til radighed for udlodning 257 5

* Perioden daekker 17-06-2021 - 31-12-2021

2 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 10.810 0
Emissioner i aret 5433 11.498
Indlgsninger i aret -1.453 -1.052
Emissionstilleeg og indl@sningsfradrag 1 2
Overfert til udlodning naeste ar 9 5
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 248 0
Overfert fra resultatopgerelsen -1.197 358
I alt investorernes formue 13.851 10.810

3 Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele primo 101 0
Emissioner i aret 52 1M
Indlgsninger i aret -15 -10
I alt cirkulerende andele 138 101
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Baeredygtige Value Aktier KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021 *

Andel af resultat og omkostninger

Resultat af feellesportefaljen -85.439 41.902

Klassens nettoresultat -85.439 41.902
* Perioden daekker 17-06-2021 - 31-12-2021

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 31.887 3.665
Overfert til udlodning neeste ar 421 727
1 1 alt til radighed for udlodning 32.308 4.392
Overfert til formuen -117.747 37.510
I alt disponeret -85.439 41.902

Balance i 1.000 kr.

Note Klassespecifikke aktiver 2022 2021

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 132 212
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 452 0

| alt andre aktiver 585 212

Note Klassespecifikke passiver 2022 2021
2,3 Investorernes formue 1.338.646 787.949
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Baeredygtige Value Aktier KL W

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2022 2021 *
Udlodning overfgrt fra sidste ar 727 0
Renter og udbytter 31.552 5718
Ikke refunderbare udbytteskatter -4.018 -679
Kursgevinster og -tab til udlodning 7.396 1.180
Udlodningsregulering af indkomst 15.410 3.590
Minimumsindkomst 51.067 9.810
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -14.088 -3.702
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -4.670 -1.716
| alt administrationsomkostninger -18.759 -5.418
1 alt til radighed for udlodning 32.308 4.392

* Perioden daekker 17-06-2021 - 31-12-2021

2 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 787.949 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -3.665 0
Emissioner i aret 845.289 746.250
Indlgsninger i aret -205.527 -516
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 30 313
Udbytteregulering ved emissioner og indl@sninger 10 0
Overfert til udlodning naeste ar 421 727
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 31.887 3.665
Overfgrt fra resultatopgerelsen -117.747 37.510
| alt investorernes formue 1.338.646 787.949

3 Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele primo 7.330 0
Emissioner i aret 8.046 7.335
Indlgsninger i aret -2.090 -5
1 alt cirkulerende andele 13.286 7.330
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Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer i danske aktier noteret pa Kebenhavns
Fondsbaers. Investeringsfilosofien er langsigtet med fokus pa
fundamentale forhold, hvor veerdiskabelsen er baseret pa solide
forretningsmodeller, konkurrencefordele og selskabets agilitet,
ledelse og finansiel styrke. Portefeljen vil besté af ca. 25-35 aktier.
Starstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det er i
sidste ende veerdiansaettelsen, der er afggrende for
aktieudveelgelsen.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i flere andelsklasser med hver deres
omkostningsprocent.

Udvikling i 2022

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Fondskode:

Danske Aktier KL A
DK0010068006
Danske Aktier KL KW
DK0061549565
Startdato:

Danske Aktier KL A
01-04-1985

Danske Aktier KL KW
07-02-2022

Risiko:

4

Udbyttebetalende:
Danske Aktier KL A

Ja
Danske Aktier KL KW

Ja

Borsnoteret:

Danske Aktier KL A
Ja

Danske Aktier KL KW
Nej

Benchmark:

Arsrapport 2022
Investeringsforeningen Sparinvest

Danske Aktier KL

Afdelingsprofil

Fondskode:
Danske Aktier KL W
DK0060820256

Startdato:
Danske Aktier KL W
30-06-2017

Udbyttebetalende:
Danske Aktier KL W
Ja

Barsnoteret:
Danske Aktier KL W
Nej

OMX - Copenhagen All Share Capped TR index

Radgiver:
Nykredit Bank A/S

Afkast og evaluering

Danske Aktier KL A

Danske Aktier KL W

Danske Aktier KL KW

Arets afkast i procent
Benchmarkafkast i %

Merafkast

Arets afkast i procent
Benchmarkafkast i %

Merafkast

Arets afkast i procent
Benchmarkafkast i %

Merafkast

-13,43
-12,12
-1,31

-13,09
-12,12
-0,97

-3,69
-2,42
-1,27
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Danske Aktier KL

Nzgletal 2021 2020 2019 2018
Danske Aktier KL

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 126.064 92.552 88.829 -48.629
Arets udlodning pr. andel i kr. - - 25,90 50,90
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 3.390 1.976 1.833 1.926
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 898.921 475.841 380.369 356.301
Active share 21,05 24,11 29,50 30,88
Danske Aktier KL A

Arets afkast i procent 18,50 13,03 28,18 -11,83
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 264,61 240,78 207,55 184,95
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 85.457 92.351 88.445 -48.505
Arets udlodning pr. andel i kr. 16,50 17,40 12,50 25,00
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 2.085 1.972 1.820 1.922
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 551.767 474.725 377.741 355.443
Ombkostningsprocent 1,41 1,47 1,50 1,50
Sharpe Ratio 1,01 0,88 1,08 0,84
Tracking Error 2,93 3,06 2,63 2,87
Danske Aktier KL W

Arets afkast i procent 18,97 13,17 28,69 -11,48
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 265,98 241,64 208,31 185,71
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 40.607 201 384 -124
Arets udlodning pr. andel i kr. 17,70 18,00 13,40 25,90
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.) 1.305 5 13 5
Investorernes formue (i 1.000 kr.) 347.154 1.116 2.629 858
Omkostningsprocent 1,01 1,08 1,10 1,10
Sharpe Ratio 0,88 0,75 - -
Tracking Error 2,93 3,06 - -

Danske Aktier KL KW *

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Arets udlodning pr. andel i kr.
Cirkulerende andele (i 1.000 stk.)
Investorernes formue (i 1.000 kr.)

Omkostningsprocent

* Afdelingen har veeret aktiv siden 07-02-2022 - 31-12-2022
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Danske Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021
Renter og udbytter

Renteindteegter 2 0
Renteudgifter -52 -23
1 Udbytter 20.362 10.175
| alt renter & udbytter 20.312 10.152

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele -127.826 125.973
@vrige aktiver/passiver 3 0
3 Handelsomkostninger -116 -82
| alt kursgevinster og -tab -127.939 125.891
| alt indtaegter -107.627 136.043
4 Administrationsomkostninger -9.630 -9.928
Resultat for skat -117.257 126.115
Skat -2.961 -51
Arets nettoresultat -120.218 126.064

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 47.533 57.507
Overfert til udlodning naeste ar 154 128
5 1 alt til radighed for udlodning 47.687 57.635
Overfert til formuen -167.905 68.429
I alt disponeret -120.218 126.064
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Danske Aktier KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2022 2021
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1 0
Indestdende i andre pengeinstitutter 684 4.470
1 alt likvide midler 685 4.470
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 757.288 871.712
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 17.360 22.996
| alt kapitalandele 774.648 894.708
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 165 227
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 16 0
Aktuelle skatteaktiver 675 445
| alt andre aktiver 856 672
Aktiver i alt 776.189 899.850
Note PASSIVER 2022 2021
7.8 Investorernes formue 775.379 898.921
Anden geeld
Skyldige omkostninger 810 928
Lan 0 1
I alt anden gaeld 810 929
Passiver i alt 776.189 899.850
9 Finansielle instrumenter i procent

75



Arsrapport 2022
Investeringsforeningen Sparinvest

Danske Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i ledelsesberetningen under afsnittet "Foreningens vaesentligste aftaler" pa side 31.

Note vedragrende samlet honorar til bestyrelsen findes i ledelsesberetningen under afsnittet "Bestyrelsens honorar" pa side 37.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 359 under "Feellesnoter”

Note 2022 2021

1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 19.675 9.415
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 687 760
| alt udbytter 20.362 10.175

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -123.616 119.980
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -4.209 5.994
1 alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -127.826 125.973

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -163 -171
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 47 89
| alt handelsomkostninger -116 -82

4 Administrationomkostninger 2022 Afd. direkte omk.  Andel af faellesomk. Adm. omk. i alt
Administration 2.400 14 2414
Investeringsforvaltning 5.449 0 5.449
Distribution, markedsfaring og formidling 1.767 0 1.767
| alt administrationsomkostninger 2022 9.616 14 9.630
Administrationomkostninger 2021 Afd. direkte omk.  Andel af faellesomk. Adm. omk. i alt
Administration 2422 6 2428
Investeringsforvaltning 5419 0 5419
Distribution, markedsfaring og formidling 2.081 0 2.081
| alt administrationsomkostninger 2021 9.922 6 9.928

5  Til rddighed for udlodning 2022 2021
Udlodning overfgrt fra sidste ar 127 13
Renter og udbytter 20.314 10.174
Ikke refunderbare udbytteskatter -3.192 -266
Kursgevinster og -tab til udlodning 39.132 48.658
Udlodningsregulering af indkomst 924 9.988
Minimumsindkomst 57.305 68.568
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -9.630 -9.928
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 11 -1.005
| alt administrationsomkostninger -9.618 -10.933
1 alt til radighed for udlodning 47.687 57.635
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Danske Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele 2022 2021
Sektorfordeling % %
Sundhedspleje 31,05 29,79
Industri 29,05 29,39
Finans 16,54 13,54
Konsumentvarer 8,86 8,56
Forsyning 4,84 7,21
Q@vrige 9,66 11,52
I alt 100,00 100,00

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen.

7 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 899.553 475.841
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -58.140 -34.388
Emissioner i aret 124.545 367.735
Indlgsninger i ret -69.583 -19.562
Emissionstilleeg og indl@sningsfradrag 135 360
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -913 -17.132
Overfert til udlodning naeste ar 154 128
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 47.533 57.507
Overfert fra resultatopgerelsen -167.905 68.429
I alt investorernes formue 775.379 898.921

8  Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele (primo) 3.390 1.976
Emissioner i aret 576 1.492
Indlgsninger i aret -324 -78
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.642 3.390

9 Finansielle instrumenter i procent 2022 2021
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,9 99,5
Finansielle instrumenter i alt 99,9 99,5
Andre aktiver / Anden geeld 0,1 0,5
1alt 100,0 100,0

Veerdipapirbeholdningen er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa fondens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse
til Investeringsforvaltningsselskabet
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Danske Aktier KL A

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021

Andel af resultat og omkostninger

Resultat af feellesportefaljen -71.795 87.538
Klassespecifikke omkostninger til distribution, markedsfaring og formidling -1.767 -2.081
Klassens nettoresultat -73.562 85.457

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 25.943 34.405
Overfert til udlodning naeste ar 58 125
1 1 alt til radighed for udlodning 26.001 34.530
Overfert til formuen -99.563 50.927
| alt disponeret -73.562 85.457

Balance i 1.000 kr.

Note Klassespecifikke aktiver 2022 2021

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 92 144

I alt andre aktiver 92 144

Note Klassespecifikke passiver 2022 2021

2,3 Investorernes formue 434147 551.767
Anden geeld

Skyldige omkostninger 147 182

| alt anden geeld 147 182
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Danske Aktier KL A

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2022 2021
Udlodning overfert fra sidste ar 124 13
Renter og udbytter 11.719 6.706
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.841 -170
Kursgevinster og -tab til udlodning 22.578 34.737
Udlodningsregulering af indkomst -418 787
Minimumsindkomst 32.162 42.073
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -6.228 -7.347
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 66 -196
| alt administrationsomkostninger -6.162 -7.543
1 alt til radighed for udlodning 26.001 34.530

2 Investorernes formue (1.000 kr.) 2022 2021
Investorernes formue (primo) 551.767 474,725
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -34.406 -34.305
Emissioner i aret 6.554 37.402
Indlgsninger i aret -16.646 -11.658
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 78 240
Udbytteregulering ved emissioner og indl@sninger 363 -96
Overfgrt til udlodning naeste ar 58 125
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 25.943 34.405
Overfgrt fra resultatopgerelsen -99.563 50.927
| alt investorernes formue 434.147 551.767

3 Cirkulerende andele (1.000 stk.) 2022 2021
Cirkulerende andele primo 2.086 1.972
Emissioner i aret 33 159
Indlgsninger i aret -75 -45
1 alt cirkulerende andele 2.044 2.086
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Danske Aktier KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note 2022 2021

Andel af resultat og omkostninger

Resultat af feellesportefeljen -46.690 40.607

Klassens nettoresultat -46.690 40.607

Overskudsdisponering

Foreslaet udlodning 21.183 23.102
Overfert til udlodning neeste ar 94 3
1 1 alt til radighed for udlodning 21.277 23.105
Overfert til formuen -67.967 17.502
I alt disponeret -46.690 40.607
Balance i 1.000 kr.
Note Klassespecifikke aktiver 2022 2021
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 72 83
I alt andre aktiver 72 83
Note Klassespecif