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Disclaimer:

Dette dokument / innhold er distribuert til kunder i verdipapirfond under var forvaltning eller
personer og foretak i kontakt med forvaltningsselskapet. Vi gir ingen anbefalinger om kjap eller
salg av verdipapirer. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning og fondets
verdi kan ga ned sa vell som opp. | forkant av investering i verdipapirfond anbefaler selskapet
a lese noye fondets prospekt, vedtekter og nokkelinformasjon. Prospektet, vedtekter og
nekkelinformasjon bar leses i sammenheng for a fa et komplett bilde av verdipapirfondets
risiko- og investeringsprofil.



Nok et solid ar,
og denne gang delvis uten sentralbankene.

Aret som gikk ble nok et solid ar bade i aksje- og kredittmarkedene. Fondsindeksen Oslo Bars steg 21,1% mens
verdensindeksen malt i NOK justert for utbytte var opp 22,0%. Den norske hayrente-indeksen NBP High Yield
endte aret med hele 9,2% avkastning. Til tross for nesten to ar med pandemi har markedene fortsatt a levere.

Farste halvar 2021 ble spesielt sterkt. Optimisme rundt gjenapning av samfunnet, rekordlave renter og en las
pengepolitikk drev flere barser til nye toppnoteringer. Mot slutten av aret ble flere av markedsdriverne omgjort

til bekymringer og usikkerhetsmomenter. Mundighetene signaliserte innstramming av pengepolitikken og en
nedtrapping av stettekjep. De lange rentene okte gradvis i trad med frykt for okt inflasjon. Omikron-varianten ble
ogsa oppdaget. Likevel endte 2021 som et bra ar. Avkastningen gjennom pandemien har i stor grad vaert drevet av
sentralbankenes pengepolitikk, men gjennom den gradvise gjenapningen av samfunnet har den skonomiske akti-
viteten og selskapenes inntjeningsvekst gkt. Tross en sterk avkastning har derfor flere barser faktisk blitt billigere i
lzpet av 2021 malt mot inntjening.

Samtlige Heimdal-fond fikk et rekordar i 2021, og viste at solide selskaper og kvalitet gir avkastning. | 2021 har vi
ogsa fatt gleden av & snske over 1 000 nye andelseiere velkommen i vare fond. Rentefondet Heimdal Hayrente
endte aret med 9,8% avkastning. Til sammenligning var fondets referanseindeks opp 9,2%. De siste tre arene har
Heimdal Hayrente levert en gjennomsnittlig arlig avkastning pa rundt 8,4%. Aksjefondet Heimdal Tinde hadde i
2021 en avkastning pa 21,8% mot fondets referanseindeks pa 21,6%.

Markedet drar med seq flere usikkerheter inn i 2022. Vi tar med oss frykten for ekt inflasjon, rentehevinger, og en
stor andel gjeld i verden. Saerlig den tragiske krigen i Ukraina vil pavirke markedet i tiden som kommer. Vi vil nok se
et marked preget av starre svingninger, men vi har fremdeles tro pa at var forvaltningsstrategi vil gi meravkastning
0gsai2022.

Mer om investeringsaret 2021 og utsikter finnes blant annet i styrets arsberetning pa side 24.
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*Avkastningen i Jorde og Vidde er etter skatt, mens referanseindeksen er for skatt

*Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil
blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalterens dyktighet, fondets risikoprofil
og forvaltningshonorar. Avkastningen kan bli negativ som falge av kurstap. For avrig
informasjon om fondene, se www.heimdalfondene.no.

Per Magne Ludvigsen
Daglig leder



Heimdal Hoyrente

Heimdal Hayrente er et heyrentefond med mandat til & investere i heyrenteobligasjoner utstedt i norske kroner.
Fondet startet opp 7. februar 2017, og har Nordic Bond Pricing High Yield Aggregated Index (Hedged in NOK) som
referanseindeks. Fondets risiko- og avkastningsprofil er kategori &4, og er basert pa historisk volatilitet som er beregnet
pa ukentlige data siste fem ar.

Markedet

Det norske hayrente-markedet har hatt et rekordar uten like. Hayrente-indeksen NBP High Yield endte aret med
9,2% avkastning. Aret som gikk har derfor gitt andelseiere i hayrentefond god avkastning, spesielt justert for risiko
malt ved svingninger i markedet. Det nordiske heyrentemarkedet har vokst seg starre. | 2021 ble det utstedt |an for
over 184 milliarder kroner, hvorav 48 milliarder var 1an i norske kroner. Dette er 40% hayere volum

sammenlignet med topparet i 2017. Vi ser ogsa at de tidligere dominerende sektorene som olje, offshore og shipping
na utgjer samme andel som teknologi og fornybar. Dette gjor at man i det nordiske hayrentemarkedet far diversifisert
eksponeringen pa forskjellige sektorer.

Forvaltning

Heimdal Hoyrente hadde gjennom 2021 en solid portefalje, hvor selskapene har vist en god underliggende utvikling.
Avkastningen endte pa 9,8%, som er noe bedre sammenlignet med heyrentemarkedet ellers. De siste tre arene har
fondet hatt en arlig annualisert avkastning pa 8,4%. Fondet har per arsslutt en rentedurasjon pa 0,18, kredittdurasjon
pa 2,50 og en vektet forfallsstruktur pa 2,83. Per 31.12 er forventet arlig avkastning i fondet pa 6,07%.

Utsikter

2022 blir nok et spennende ar i heyrentemarkedet. Vi har stor tro at portefsljen var vil sta seg godt ogsa for
kommende ar, og at andelseierne vil nyte godt av fondets aktive forvaltning. Inn i aret har portefaljen en diversifisert
sektoreksponering som reflekterer markedet. De starste posisjonene er Teekay Ing, Color Group og Ekornes.
Viforseker & ha en jevnt fordelt forfallsstruktur, slik at vi har en lepende reinvesteringskapasitet til fordelaktige priser i
perioder med lavere likviditet. Innenfor sukliske sektorer som shipping, olje og offshore seker vi selskaper med en god
ordrebok, solide motparter og kapitalsterke eiere. Flere av selskapene i portefaljen har ogsa etter vart syn god
mulighet for a levere meravkastning i 2022. Kan nevne selskaper som HI Bidco (Convene), Ice Group, Colorline og
Dofsub som vi tror vil materialisere seg gjennom 2022.

| Heimdal Hayrente blir de fleste lan i fondet rentereqgulert hvert kvartal, og stigende renter medfarer hayere av-
kastning i fondet fremover i tid. Vi investerer i selskaper som i stor grad har en forutsigbar inntjening, verdier som
overstiger selskapets gjeld og en forretningsmodell som star seg pa lang sikt. Vi eri liten grad eksponert mot vekst og
teknologiselskaper med en inntjening som ikke kan forsvare den gjelden selskapene har tatt opp.

For mer informasjon om den lepende forvaltningen, se vare manedlige markedsrapporter:
www.heimdalfondene.no/fondene/markedsrapporter-heimdal-hourente/

Heimdal Hayrente sin risikoprofil finnes under fondets nekkelinformasjon pa vare hjemmesider:
www.heimdalfondene.no

Erik Hagerup

Fondsforvalter



Heimdal Hayrente

Heimdal Hayrente vs. Referanseindeks
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Jan/17 Jun/17 Jan/18 Jun/18 Jan/19 Jun/19 Jan/20 Jun/20 Jan/2l Jun/21 Jan/22
Ar Avkastning | Standardavvik Ar Avkastning | Standardavvik
Siden oppstart* 40,4 % 8,7 % Siden oppstart* 29,01 % 8,4 %
2021 9,8 % 11% 2021 9,6 % 10%
2020 9,0 % 18,7 % 2020 0.4 % 17,8 %
2019 6,4 % 10% 2019 51% 11%
2018 4,7 % 0,9 % 2018 3,7% 1,0 %
2017 53 % 0,8% 2017 79 % 14 %

*7.2.2017

Sharpe Ratio
Heimdal Hayrente Referanseindeks
2021 7,81 8,46
2020 O45 -0,01
2019 4,74 321
2018 4,06 2,67
2017 5,67 4,89

Utbytte
Heimdal Heyrente Kurs for utdeling Kurs etter utdeling Utbytte i andeler
2021 116,27 109,17 831508,8761
2020 110,70 105,90 291130,3643
2019 106,86 101,55 195 036,6756
2018 107,15 100,40 143 458,4706
2017 105,27 102,34 L4l 448,7039




10 Starste Investeringer 31.12.21

Teekay LNG Partners L.P. 6,9 %
Color Group AS 56%
Ekornes QM Holding AS 5,0 %
Kistefos AS 4,8 %
Cidron Romanov Limited L 4%
Carucel Property AS 3,5%
Advanzia Bank S.A. 3,5%
Lime Petroleum AS 3,5%
Chip Bidco AS 34 %
Aker Horizons ASA 3,4 %
SUM 44,0 %

Yield 6,07%
Effektiv rentedurasjon 0,18
Effektiv Kredittdurasjon 2,50

B Renter pr. 3112.2021

Obligasjoner pr.
3112.2021

1474 695 433

Kontanter pr. 31.12.2021

11 678 401




Forfallstruktur
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Slutt- Portefalje verdi

kurs uten renter, Andel Obli-
Obligasjoner Marked Valuta Antall 3112.21 \[0]14 Kostpris, NOK gasjoner
Advanzia Bank 21/PERP FRN FLOOR C Norge NOK 39500 000 104,63 41326 875 39 611250 7.9 % 28 %
Advanzia Bank SA Float perp Corp Norge NOK 10 000 000 104,63 10 462 500 10 025 000 7,6 % 0,7 %
Aker Horizons AS 21/25 FRN FLOOR C Norge NOK 51000 000 98,75 50 362 500 50 442 375 4,0 % 34%
Bakkegruppen AS Float 02/03/25 CORP Norge NOK 36 600 000 102,75 37 606 500 36 677 000 7,8 % 25%
Brabank ASA17/27 FRN C SUB Norge NOK 500 000 101,86 509 287 455000 58 % 00%
Brabank ASA 17/PERP FRN C HYBRID Norge NOK 5000 000 102,05 5102 657 5013750 7,8% 03%
Bulk Industrier AS 20/23 Norge NOK 12 000 000 103,42 12 410 000 12 550 000 69 % 08%
Carucel Property AS Senior 21/25 Norge NOK 52100 000 99,50 51839500 52242250 65% 35%
Chip Bidco AS 19/24 FRN C Norge NOK 50 000 000 101,23 50 614 585 50270 000 63% 34%
CIDRON ROMANOV Norge NOK 60000 000 107,38 64 425000 64200 000 10,4 % 4,3 %
Color Group AS 18/22 FRN Norge NOK 41 000 000 91,90 37 679 000 36830000 41% 25%
Color Group AS 18/23 FRN Norge NOK 27 000 000 85,88 23186250 24387 500 4,0 % 16%
Color Group AS 19/24 FRN FLOOR Norge NOK 8500 000 83,00 7055 000 7 426 250 34% 05%
Color Group AS 20/PERP FRN STEP C SUB Norge NOK 17 000 000 90,36 15360713 16 960 000 12,7 % 10%
CSAM Health Group AS 20/24 FRN FLOOR C Norge NOK 23500 000 103,31 24 278 437 24 375 625 59 % 16%
Dof Subsea AS Norge NOK 59 653 679 3013 17970 670 17 791 Oty 00% 12%
Duo BidCo AS 21/26 FRN FLOOR C Norge NOK 46100 000 102,00 47 022 000 46 474 004 56 % 32%
Ekornes QM Holding AS 19/23 FRN C Norge NOK 69500000 106,50 74 017 500 74 048 750 7,6 % 50 %
Fibo Group AS 19/22 FRN FLOOR C Norge NOK 37000 000 100,75 37277500 37 691000 87 % 25%
Frigaard Property G AS 21/24 FRN Norge NOK 26 000 000 98,50 25610000 25930000 78% 17 %
GLX Holding AS 17/23 FRN C Norge NOK 38 000000 100,49 38186105 38692875 6,0% 2,6%
Grontvedt AS Sr.Sec 21/24 Norge NOK 49 600 000 100,50 49 848 000 49 826 000 61% 3.4 %
Hi Bidco AS 17/22 Norge NOK 27 000 000 95,00 25 650 000 19 987 500 62% 17 %
HI Bidco AS 17/23 Norge NOK 28 000 000 79,00 22120 000 15 937 500 87 % 15%
Ice Group Scandinav AS 17/22 FRN FLOOR C Norge NOK 6000000 98,14 5888 437 5771250 59 % 04 %
Ice Group Scandinav AS 19/23 FRN FLOOR C Norge NOK 19 500 000 97,75 19 061 250 19113750 8,6 % 13%
Ice Group Scandinav AS 21/25 FRN Norge NOK 13500 000 96,81 13 069 687 13106 875 4,8 % 0,9 %
Jotta Group AS 21/25 FRN FLOOR C Norge NOK 37300 000 101,25 37766250 37545375 73% 25%
Jotul AS 21/24 FRN FLOOR C Norge NOK 42500 000 100,38 42 659375 42520 000 7,6% 29%
Kistefos AS 09.11.24 Norge NOK 20900 000 102,25 21370 250 20933880 65% 14 %
Kistefos AS 19/23 FRN FLOOR C Norge NOK 14 000 000 100,84 14118125 14166 250 58 % 0,9 %
Kistefos AS 20/25 FRN Norge NOK 33600000 105,13 35322000 34287 000 7.7 % 24 %
Komplett Bank ASA 21/31 Norge NOK 6500 000 100,24 6515714 6500 000 58 % 04 %
Komplett Bank ASA Float Perp Corp Norge NOK 20 000 000 101,96 20391162 20171000 89 % 14 %
Lakers Group AB 21/25 FRN FLOOR C Norge NOK 26200000 103,88 27 215 250 27 260 025 63% 18%
LIME PETROLEUM ASFLOAT 01/09/24 Norge NOK 49500 000 103,00 50 985 000 50288750 89 % 34 %
Lysaker Park Holding AS Norge NOK 4000 000 100,50 4020 000 4080 000 55 % 03%
Merkantilbygg Holding AS 20/22 FRN Norge NOK 35100 000 101,03 35459775 35204 125 57 % 24 %
Modex AS 21/26 FRN Norge NOK 39 000 000 106,75 41632500 39 410 000 8,6 % 28 %
NOr5ke Viking | AS Seniro Secured 21/24 Norge NOK 11000 000 101,25 11137500 11000 000 8.8 % 0,7 %
NCP Il 02 Nordic Capital Partners IIAS Senior Se Norge NOK 40 000 000 100,50 40200000 40 064 250 72% 2,7 %




Slutt- Portefalje verdi Andel

kurs uten renter, Obligasjo-

Obligasjoner Marked Valuta Antall 3112.21 \[0]14 Kostpris i NOK ner
NTC INFRASTRUCTURE AS FLOAT 12/10/25 CORP Norge NOK 6000000 99,50 5970 000 5910 000 65% 0.4 %
PatientSky Group AS 20/24 FRN FLOOR C Norge NOK 22500000 97,50 21937500 22112500 73% 15%
PRE: Pandion Energy AS 18/23 FRN C Norge NOK 40 000 000 102,38 40950 000 36397500 7,8 % 28 %
Rem Saltire Holding Norge NOK 20 937 804 65,00 13609 572 12332920 7,0% 0,9 %
Teekay LNG PArtners FRN 18.11.2026 Norge NOK 71500 000 99,66 71254 218 71346375 57 % 4,8%
Teekay LNG Partners L.P. FRN 02.09.2025 Norge NOK 29500000 101,77 30023105 29 984375 6,0% 20%
TRD Campus Holding AS 15/25 Norge NOK 2222222 103,02 2289278 2300000 45 % 02 %
Trym AS Senior Secured Bond Issue 21/24 Norge NOK 30 000 000 100,25 30 075 000 30 000 000 9,5% 2,0%
WALLENIUS WILHELMSEN LOG/2026-03- Norge NOK 50 000 000 99,88 49 939 285 49935000 47 % 34 %
03/4,32%
Sum Obligasjoner 1462780 818 98,4 %
Palepte ikke forfalte renter inkl kjgpte renter 11 914 615 0,8 %
Sum Bankinskudd i NOK 16 615787 11%
Sum gjeld (4937 386) -03%
Sum totalt 1486373834 100,0 %

Antall andeler i fond etter utdeling 13 615 384

Avkastning 2021 9,8%

Andelsverdi 31.12.2020 105,90

Andelsverdi 31.12.2021 far utdeling 116,27

Andelsverdi 31.12.2021 etter utdeling 109,17

Transaksjonskotnader (depot og kurtasje) 41 375,00

Avrlig Forvaltningshonorar (%) 0,85

Forvaltningshonorar 2021
Q 632 Obly 4]




Heimdal Tinde

Heimdal Tinde er et rent aksjefond med mandat til 3 investere i noterte aksjer i hele verden.

Fondet startet opp 24. mars 2017, og har 50% av Oslo Bars Fondsindeks (OSEFX) og 50% av '|'| NDE
Morgan Stanleys verdensindeks (MCI All Countries) malt i NOK som referanseindeks.

Fondets risiko- og avkastningsprofil er kategori 5, basert pa historisk volatilitet som er beregnet

pa ukentlige data siste fem ar.

Markedet

2021 ble et bra ar i aksjemarkedet. Fondsindeksen Oslo Bars steg 21,1% mens verdensindeksen malt i NOK justert for
utbytte var opp 22,0%. De amerikanske indeksene S&P500 og Dow Jones var opp henholdsvis 26,9% og 18,7%.
Seaerlig selskaper innen bank og finans, materialer, industri, og energi har hatt et sterkt ar. Oljeprisen steg hele 53% i
lppet av aret samtidig som gassprisene nadde historiske heyder. Ogsa prisene pa en rekke innsatsfaktorer og ravarer
som databrikker og aluminium har steget betraktelig. Mye kan skyldes hayere gkonomisk tempo og til dels pandemire-
laterte leveranseproblemer.

Forvaltning

Heimdal Tinde var for aret opp 21,8% mot referanseindeksen pa 21,6%. De beste bidragsyterne var Novo Nordisk A/S,
Aker BP ASA og Equinor ASA, med et bidrag pa henholdsvis 2,1%, 1,9% og 1,7%, mens de darligste var Huddly AS,
Adidas AG og Vestas Wind Systems med et negativt bidrag pa 1,4%, 0,7% og 0,6%. Ved utgangen av 2021 besto
Heimdal Tinde av aksjer i 36 selskaper. 19 av selskapene er notert i Norge, mens de gvrige selskapene er notert i USA,
Sverige, Danmark og Europa for evrig. Fondets starste posisjonerinn i 2022 er Telenor, Orkla

og svenske Essity AB.

Utsikter

éret 2022 beerer preg av flere usikkerheter i aksjemarkedet, hvor spesielt gkte renter og inflasjon vil bestemme mye.
Aret vil nok bli preget av et mer volatilt marked. Etter vart syn er portefeljen billig inn i 2022 malt mot
portefeljens/selskapenes inntjening. Pris/inntjening pa fondet inn i 2022 er 15x.

For mer informasjon om den lzpende forvaltningen, se vare manedlige markedsrapporter:
www.heimdalfondene.no/fondene/markedsrapporter-heimdal-tinde/

Heimdal Tinde sin risikoprofil finnes under fondets nokkelinformasjon pa vare hjemmesider: www.heimdalfondene.no

Heimdal Tinde vs. Referanseindeks
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Frank Harestad
lkke rangert Fondsforvalter



Bidragsanalyse Gjennomsnittligvekt % Bidrag til avkastning %

Topp 5

Novo Nordisk A/S Class B 3,61% 2,10%
Aker BP ASA 4,04% 1,87%
Equinor ASA 2,87% 1,73%
Pfizer Inc. 2,83% 1,63%
Sparebank 1 Nord-Norge 2,91% 1,54%
Bunn5

Huddly AS 1,58% -1,36%
Adidas AG 0,95% -0,67%
Vestas Wind Systems A/S 1,29% -0,62%
Fjordkraft Holding ASA 0,38% -0,62%
TGS ASA 1,25% -0,44%

Heimdal Tinde Referanseindeks

Ar Avkastning | Standardavvik Ar Avkastning | Standardavvik
Siden oppstart* 62,9 % 12,3 % Siden oppstart* 82,3 % 12,5 %
2021 21,8 % 7,8 % 2021 21,6 % 8,6 %
2020 11,4 % 18,5 % 2020 10,3 % 20,0 %
2019 18,7 % 9,5 % 2019 23,8 % 8,8 %
2018 -6,0 % 13,7 % 2018 -32% 12,9%
2017 7,7 % 8,0 % 2017 13,5% 6,6%

*24.3.2017



Sharpe Ratio

Heimdal Tinde Referanseindeks
2021 2,67 2,40
2020 0,58 0,48
2019 1,80 2,52
2018 -0,51 -0,33
2017 0,85 190

aiafordeing

= 7% Heimdal Tinde
Orkla 56 %

ESSITY AB 4.8 %

SKF, AB 43%

Volvo AB 39%

AKER BP 37 %

SPB 1 Nord-Norge 37 %

Pfizer Inc 3,4 % NOK 48%
NOVO NORDISK 33%

Unilever OS 33%

Equinor ASA 33%

TietoEVRY 3,0%

Garmin Ltd. 30%

Gjensidige Forsikring 30% Per. 3112.2021
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Nokkeltall Heimdal Tinde Referanseindeks
Dividend Yield 2,9 2,3
Price/Earnings 15,4 16,7
Price/Book 24 16
ROE 20,8 15,3
Beta 0,9 10
FXKurs Sluttkurs Portefolje Kostpris, Andel av
Marked Valuta Antall 31.12.21 31.12.21 verdi, NOK NOK forv. apital
Groupe Bruxelles Lambert SA Belgia EUR 10 000 10,0 98,16 9 843 652 9948 039 2,7 %
Garmin Ltd. USA usD 9000 8,8 136,17 10 807 091 8900 650 3,0%
Adidas Tyskland EUR 4000 10,0 253,20 10156 531 12219388 2,8 %
NOVO NORDISK Danmark DKK 12000 13 735,00 11892 094 7268971 33 %
William Demant Holding A/S Danmark DKK 20000 13 335,10 9036374 6182 584 25%
TietoEVRY Finland EUR 40 000 10,0 27,48 11022 965 10 884 365 30%
Sampo PIcA Finland EUR 21000 10,0 44,06 Q 278 665 7705 234 2,6%
Kempower Oyj Finland EUR 50000 10,0 11,55 5791268 3797255 16%
Unilever 0S Nederland EUR 25000 10,0 47,06 11796 889 12543 251 33%
Nordic Halibut Norge NOK 40 694 10 27,21 1107 080 1119 085 03%
Lerey Seafood Group Norge NOK 100 000 10 68,96 6896000 6 447 804 19%
Orkla Norge NOK 230000 10 88,36 20322800 19 328 764 5,6 %
Sparebank 1 Nord-Norge Norge NOK 120 000 10 112,60 13 512 000 9 635476 37 %
Sparebank 1 SMN Norge NOK 60000 10 149,00 8940 000 5343267 25%
Telenor Norge NOK 150 000 10 138,60 20790 000 22 476 516 58 %
Equinor ASA Norge NOK 50000 10 235,90 11795000 8646968 33 %
DnB NOR Norge NOK 40 000 10 202,00 8080000 5680 855 22 %
Yara International Norge NOK 14000 10 445,00 6230000 5600302 17 %
AKER BP ASA Norge NOK 50000 10 271,60 13580 000 12783945 3,8 %




FX Kurs Sluttkurs Portefolje Kostpris, Andel av

Marked Valuta Antall 31.12.21 31.12.21 verdi, NOK NOK forv. apital
Pareto Bank ASA Norge NOK 100 000 10 59,50 5950 000 3782009 16%
Gjensidige Forsikring Norge NOK 50 000 10 214,00 10700 000 9832502 3,0%
Aker Solutions Norge NOK 200000 10 23,38 4 676 000 3425611 13%
Europris ASA Norge NOK 150 000 10 70,50 10 575 000 6812857 2,9 %
Huddly AS Norge NOK 601000 10 9,76 5865760 8099 240 16%
ACILYX AS Norge NOK 50 000 10 35,95 1797500 1503991 0,5%
Deep Value Driller AS Norge NOK 400 000 10 10,90 4360 000 3375600 12%
Maseval Fiskeoppdrett AS Norge NOK 60000 10 40,25 2415000 2 442 000 0,7 %
KOMPLETT Norge NOK 125000 10 67,90 8487500 7500 000 23%
SKF, AB ser. B Sverige SEK 75000 10 214,50 15 668 903 16 068 366 43 %
Volvo AB Sverige SEK 70000 10 209,65 14 293 644 14 403 806 40%
ESSITY AB ser.B Sverige SEK 60000 10 295,40 17 262 8212 16 921 453 4,8 %
AT&T INC COM USA usD 45000 8,8 24,60 Q761858 11397971 2,7 %
Alphabet Inc. Class A USA UsD 400 8,8 2 897,04 10218787 6047791 28%
Intel Corporation USA UsD 22000 8,8 5150 9991134 9 899 007 28%
Oracle Corp. USA UsD 13000 8,8 87,21 9997571 7 814 289 28%
Pfizer Inc USA usD 24000 88 59,05 12 497 294 7895786 35%
Sum verdipapirer 355397180,6 98,3 %
Sum Bankbeholdning NOK 11163 039 31%
Sum gjeld -5090709 -14 %
Sum totalt 361469 511 100,0 %
Antall andeler i fond 2218 694,36
Avkastning 2021 21,75%
Andelsverdi 31.12.2020 133,81
Andelsverdi 31.12.2021 162,92
Transaksjonskotnader (depot og kurtasje) 407110,76
Avrlig Forvaltningshonorar (%) 1,25

Forvaltningshonorar 2021 3360 999,02







Heimdal VVidde

Heimdal Vidde er et fond i fond kombinasjonsfond som investerer direkte med 50% i Heimdal
Haurente og 50% i Heimdal Tinde. Fondet startet opp 15.mai 2017 og referanseindeks bestar
av Nordic Bond Pricing High Yield aggregert indeks (50% vekt), Oslo Bers Fondsindeks (25%
vekt) og Morgan Stanleys verdensindeks i NOK (25% vekt). Vl D D E

Markedet
Det globale aksjemarkedet hadde en sterk positiv utvikling i 2021. Fondsindeksen Oslo Bars steg 21,1%, mens
verdensindeksen malt i NOK steg 22,0%. Se mer detaljer under Heimdal Tinde.

Rentemarkedet i Norge hadde i likhet med aksjemarkedet en god utvikling i 2021. Se ytterligere kommentarer under
Heimdal Hayurente.

Forvaltning

Heimdal Vidde fikk en avkastning i 2021 pa 14,8 %, mens referanseindeks steg med 15,2%. Avkastningen i Heimdal
VVidde males etter skatt, mens referanseindeksen males for skatt.

Aksjer

Heimdal Tinde har i perioden hovedsakelig investert i aksjer notert i modne markeder som Norge, Norden, Europa og
USA i perioden. Ved utgangen av aret besto portefgljen av 36 selskaper, hvor 19 av selskapene er notert i Norge.
Renter

Heimdal Hayrente investerer i norske selskapsobligasjoner utstedt i norske kroner. Hovedsakelig er investeringene i

lan med flytende rente. Gjennomsnittlig lepetid ved utgangen av 2021 var pa 2,8 ar, med en forventet arlig rente pa
6,1%. Portefeljen besto av investeringer i 51 forskjellige obligasjonslan.

Heimdal Vidde vs. Referanseindeks
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Heimdal Vidde Referanseindeks

Ar Avkastning | Standardavvik Ar Avkastning | Standardavvik
Siden oppstart* 439 % 8,5 % Siden oppstart* 47,3 % 8,7 %
2021 14,8 % 4,0 % 2021 15,2% 4,4%
2020 9.4 % 15,4 % 2020 5,2% 15,9%
2019 11,5 % 4,6 % 2019 14,1% 4.5%
2018 -17 % 6,5% 2018 0,2% 6,6%
2017 4.2 % 3,8% 2017 6,3 % 3,4 %
*15.5.2017
Sharpe Ratio

Heimdal Vidde Referanseindeks

2021 3,45 3,24

2020 0,57 0,29

2019 2,19 2,80

2018 -0,42 -0,13

2017 0,88 157

Aksjer

Valuta Antall

Sluttkurs

FX Kurs 31.12.21 3112.21

Portefolje Kostpris,
verdi, NOK NOK

Heimdal Hayrente Norge NOK 158 334 1,00 109,17 17 285 065 17 076 023 48%
Heimdal Tinde Norge NOK 115970 1,00 162,92 18 893 881 15179 074 53%
Sum 36178 946

Sum Bankinskudd i NOK 17106 0%
Sum gjeld -252179 -1%
Totalverdi fond 35943873 100%
Antall andeler i fond 249 844,76

Avkastning 2021 14,81%

Andelsverdi 31.12.20 125,30

Andelsverdi 31.12.21 143,86

Transaksjonskotnader (depot og 15708,55

kurtasje)

Avrlig Forvaltningshonorar (%, inntil) 1,10

Forvaltningshonorar 2021 29222310




Heimdal Jorde

Heimdal Jorde er et fond i fond kombinasjonsfond som investerer direkte i Heimdal Haurente

med 70% og Heimdal Tinde 30%. Fondet startet opp 15 mai 2017 og referanseindeks bestar JORDE
av Nordic Bond Pricing High Yield aggregert indeks (70% vekt), Oslo Bars Fondsindeks (15%

vekt) og Morgan Stanleys verdensindeks i NOK (15% vekt).

Markedet

Det globale aksjemarkedet hadde en sterk positiv utvikling i 2021. Fondsindeksen Oslo Bars steg 21,1%, mens
verdensindeksen malt i NOK steg 22,0%. Se mer detaljer under Heimdal Tinde.

Rentemarkedet i Norge hadde i likhet med aksjemarkedet en god utvikling i 2021. Se ytterligere kommentarer under
Heimdal Hayrente.

Forvaltning

Heimdal Jorde fikk en avkastning i 2021 pa 11,8 %, mens referanseindeks steg med 12,8%.

Avkastningen i Heimdal Jorde males etter skatt, mens referanseindeksen males far skatt.

Aksjer

Heimdal Tinde har i perioden hovedsakelig investert i aksjer notert i modne markeder som Norge, Norden, Europa
og USA i perioden. Ved utgangen av aret besto portefaljen av 36 selskaper, hvor 19 av selskapene er notert i Norge.
Renter

Heimdal Heyrente investerer i norske selskapsobligasjoner utstedt i norske kroner. Hovedsakelig er investeringene i

lan med flytende rente. Gjennomsnittlig lepetid ved utgangen av 2021 var pa 2,8 ar, med en forventet arlig rente pa
6,1%. Portefaljen besto av investeringer i 51 forskjellige obligasjonslan.

Heimdal Jorde vs. Referanseindeks
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Heimdal Jorde Referanseindeks

Ar Avkastning | Standardavvik Ar Avkastning | Standardavvik
Siden oppstart* 38,2 % 8,0 % Siden oppstart* 37,30% 8,1%
2021 11,8 % 2,6 % 2021 12,8 % 2,8 %
2020 84 % 16,1 % 2020 33% 16,0 %
2019 9,0 % 2,8 % 2019 10,4 % 2,8 %
2018 0,7 % 4,0 % 2018 1,6% 4,1%
2017 3,7 % 22 % 2017 51% 21%
*15.5.2017
Sharpe Ratio

Heimdal Jorde Referanseindeks

2021 4,13 4,25

2020 0,48 0,16

2019 2,66 3,20

2018 -0,10 013

2017 128 1,98

Sluttkurs Portefolje

Marked Valuta Antall FX Kurs 31.12.20 3112.20 verdi, NOK Kostpris, NOK Total andel
Heimdal Hayrente Norge NOK 117150 1,00 109,17 12789100 12835811 69%
Heimdal Tinde Norge NOK 35 662 1,00 162,92 5810 087 4886771 32%
Sum 18599186
Sum Bankinskudd i NOK 1885 0%
Sum gjeld (159 66L) 1%
Totalverdi fond 18 441 408 100%
Antall andeler i fond 133 481,83
Avkastning 2021 11,84%
Andelsverdi 31.12.10 123,53
Andelsverdi 31.12.21 13816
Transaksjonskotnader (depot og 6 619,74
kurtasje)
Arlig Forvaltningshonorar (%, inntil) 110
Forvaltningshonorar 2021 130 190,47




If\rsberetning 2021- Verdipapirfond forvaltet av
Heimdal Forvaltning AS

Fond forvaltet av Heimdal Forvaltning AS omfatter felgende verdipapirfond:
Heimdal Hayrente, Heimdal Jorde, Heimdal Vidde og Heimdal Tinde

Aksjefondet Heimdal Tinde forvaltes etter verdibasert filosofi, fondet star fritt til & investere innenfor vedtektenes
begrensninger, fondet har et globalt mandat med mal om at halvparten av fondet eksponeres mot Norge og
halvparten mot globale markeder. Kombinasjonsfondene Heimdal Jorde og Vidde investerer i renter og aksjer med
henholdsvis 70%/30% og 50%/50% renter og aksjer. Disse ble lansert i mai 2017 og har siden oppstart vaert investert
i fond, i all hovedsak Heimdal Hayrente og Heimdal Tinde.

Rentefondet Heimdal Hayrente investerer i rentepapirer utstedt av foretak, kommuner og stat utstedt i norske kroner,
gjennom 2021 var majoriteten av investeringene i fondet |ant ut til foretak.

Ingen av fondene har andelsklasser og ingen av fondene har avkastningsbasert forvaltningshonorarer. Fondene har
ulike krav til minstetegninger.

Fondene kan tegnes gjennom selskapets internettside (Bank ID), direkte kontakt med selskapet eller giennom Nordnet,
MFEX eller Etne Sparebank.

Fondenes utvikling sammenlignes med egne referanseindekser. Heimdals forvaltere star fritt til 3 sette sammen
fondenes portefaljer, uavhengig av referanseindeksene fondene sammenlignes med. Utviklingen vil kunne avvike fra
referanseindeksene. Over tid vil resultatet bli at fondene enten gjer det darligere eller bedre enn referanseindeksene.
Historisk avkastning i Heimdals ulike fond finnes i arsrapporter og pa selskapets internettside.
Investeringsbeslutningene bugger pa fundamental analyse og gjeres med utgangspunkt i egne selskapsanalyser.
Daglige rapporter til administrasjonen og forvalter overvaker at portefaljene overholder interne og eksterne rammer.

Det er etablert en risikostyringsstrategi som omfatter generelle retningslinjer for risikostyring i verdipapirfondene og
risikoprofiler for hvert enkelt verdipapirfond.

Innlesning i perioden:

Fondene mottok en moderat andel innlgsninger igjennom 2021, fondene mottok noe heyere innlgsninger i november
i forbindelse med markedsvolatilitet pa bakgrunn av omikron frykt. Relativt til innlesninger i norske fond og VFF sine
statistikker pa omradet, var det moderat andel innlgsning i Heimdals fond sammenlignet med markedet.

Selskapets rutiner for tegning og innlgsning sikrer andelseierne likebehandling.

Forvaltningskapital
Ved utgangen av 2021 var forvaltningskapitalen felgende:

Verdipapirfond Forvaltningskapital

Heimdal Hourente 1471125206

Heimdal Tinde 358197 479

Heimdal Vidde 35943827

Heimdal Jorde 18 441 409
Risikostyring

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er farst og fremst knuttet til overholdelse av investeringsmandatet, inn- og utbetalinger til og fra
kunder, kursberegning av andelsverdier, motpartsrisiko og risiko for svik og @konomisk kriminalitet. Heimdal
Forvaltning AS har etablert rutiner og kvalitets kontrollert disse for & redusere den operasjonelle risikoen til et
minimum. | tillegg til en ordinzer revisjon er forvaltningsselskap for verdipapirfond underlagt internkontroll som
innebaerer en arlig saerskilt risikogjennomgang av styret.



Finansiell risiko

Sturets vurdering er at finansiell risiko i fondene farst og fremst er knyttet til den kurs- og valutarisiko i de
underliggende verdipapirene fondet investerer i. Fondene har frem til 31.12 ikke sikret valuta pa sine investeringer.
Valutasikring kan bli aktuelt for fremtiden. Dette er i henhold til fondenes vedtekter og valutarisiko var dermed ogsa en
del av den finansielle risikoen.

Fondene har krav til risikospredning iht. lov om verdipapirfond. Fondenes vedtekter presiserer disse narmere for hvert
fond. Investeringer i fond innehar risiko for tap, hvert fond har anbefalt spareharisont gjengitt i nekkelinformasjon for
investorer. Heimdal Hayrente er selskapets starste fond. Styrets vurdering er at hovedrisiko i Heimdal Haurente er
risiko for kursfall i rentemarkedet og risiko for at Iangivere ikke kan gjere opp sine forpliktelser.

Heimdal Forvaltning AS

Heimdal Forvaltning AS er forretningsferer og forvalter for verdipapirfondene. Selskapet holder til i
Lokkeveien 109 i Stavanger.

Depotbank for fondene er SEB og Verdipapirsentralen/ Centevo fgrer andelseierregister.

Fortsatt drift
All aktivitet knyttet til fondene utfares av Heimdal Forvaltning AS. De ulike fondene har i sa mate ingen ansatte.
Regnskapene for fondene og forvaltningsselskapet er avlagt under forutsetning om fortsatt drift.

érsresultater og disponeringer
Arsregnskapene for fondene viser falgende overskudd for 2021:

Verdipapirfond

Arsresultat

Heimdal Hayrente 86 650150
Heimdal Tinde 51523290
Heimdal Vidde 3592413
Heimdal Jorde 1389331

Arsresultatene er i sin helhet disponert gjennom overfaring til egenkapitalen i hvert fond ut over Heimdal Hayrente. |
verdipapirfondet Heimdal Hayrente deles skattepliktig resultat ut til andelseieren i form av nye andeler. Avkastningen
varierer fra ar til ar. Styret har tillit til at fondene vil oppna god avkastning bade absolutt og sammenlignet med sine
respektive referanseindekser over tid.

Utvikling i andelseierverdi

Verdipapirfond

Andelsverdi pr
31.12.2020

Andelsverdi pr
31.12.2021

Prosentvis
avkastning

Heimdal Hourente* 105,90 109,17 9,8 %
Heimdal Tinde 133,81 162,92 21,8 %
Heimdal Vidde 125,07 143,86 15,0 %
Heimdal Jorde 123,35 138,16 12,0 %

*Andelsverdier pr 31.12 er etter utbytte, mens prosentvis avkastning er beregnet andelsverdi pr 31.12.21 fer utbytte over
andelsverdi pr 31.12.2020 etter utbytte.

Overstaende viser utvikling per andel for vare fond. Hayrente, Tinde, Jorde og Vidde utviklet seg totalt for aret innenfor
forventet avkastning i forhold til fondenes risiko.



Utsikter

Heimdal Forvaltning forventer stigende renter fremover. Styret er positive til fondsforvaltningen fremover, samtidig
som vi forventer hayere svingningsrisiko. Samfunnet er i starre grad gjenapnet sett opp mot 2020 og 2021.
Hjelpepakker og lave renter har gjort at flere land har apnet rett inn i en heykonjunktur. Vi har sett dette mer og mer
tydelig, med tiltagende inflasjon og herunder press pa ravarepriser og utfordringer med arbeidskraftstilgang for
bedriftene. Inflasjonsfrykt forventes derfor 3 kunne sees en del til i det kommende aret. Kraftig rentestigning i globale
finansmarkeder vil kunne skape markedsvolatilitet fremover.
Styret er positive til utsiktene for kvaliteten i Heimdals fondsforvaltning, samtidig som en vedkjenner seg en usikker
situasjon. Risiko for en verden med nye virusvarianter, tiltagende inflasjon og eller nedstengning vil kunne gi store

realgkonomiske utfordringer.

Sturet presiserer at det normalt er betydelig usikkerhet knyttet til vurderinger av fremtidige forhold.

Torgeir Terjesen
Styrets leder

Stig Magnar Lura
Styremedlem

Per Magne Ludvigsen
Daglig leder

Stavanger 17.2-2022
Sturet i Heimdal Forvaltning AS

Henriette H. Sandvaag
Styremedlem

Thomas Norheim
Styremedlem

Ola Sjostrand
Styremedlem

Sveinung Eskeland
Styremedlem

* elektronisk signert






ﬂrsregnskap 2021
Verdipapirfondet Heimdal Hayrente

718 195 440






























ﬂrsregnskap 2021
Verdipapirfondet Heimdal Tinde

7918 195 394






























ﬂrsregnskap 2021

Verdipapirfondet Heimdal Vidde
918 757 298
























ﬂrsregnskap 2021

VVerdipapirfondet Heimdal Jorde
918 757 309



























