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Ledelsens beretning for 2019

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

Investeringsforeningen Sparinvest bestar af flere afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab og afdelingsberetning.
Regnskaberne viser afdelingernes eskonomiske udvikling i aret samt giver en status ultimo dret og beretter om arets resultat
sammenholdt med den forventede udvikling. Nagletal, afdelingens profil, afdelingens fremadrettede forventede udvikling og
forventninger til de omrader, inden for hvilke afdelingen investerer, er beskrevet under de enkelte afdelingsregnskaber. Safremt
afdelingen er opdelt i andelsklasser omtales afkast bade fer og efter omkostninger. Det sker som konsekvens af, at
andelsklasserne har forskellig omkostningsstruktur.

Vi har valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle risici og foreningens risikostyring i et feelles afsnit for
alle afdelinger i rapporten, og afkast vil i den sammenhaeng vaere afkast efter omkostninger. Vi anbefaler, at disse afsnit laeses
i sammenhang med de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et fyldestgarende billede af udviklingen og de
saerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Der er ikke indtruffet haendelser efter regnskabsafslutningen, som har pavirkning pa arsregnskabet.

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

Der har ikke vaeret usaedvanlige forhold, som har indvirkning pa indregning og maling i balance og resultatopgerelse.
Der har ikke veeret betydelige haendelser, som har indflydelse pa balance og resultatopgarelse.

Der har ikke veeret usikkerhed ved indregning og maling i balance og resultatopgerelse.

Udviklingen i Investeringsforeningen Sparinvests afdelinger

20109 var praeget af en stor aendring i aktiemarkedets investortillid. Oven pa et sterre dyk i aktiemarkedet i slutningen af 2018
viste markedet gennem hele aret en naesten konstant fremgang i takt med, at usikkerheden omkring praesident Trumps
handelspolitik aftog. Aktiemarkedet havde ogsa gavn af, at den amerikanske centralbank modererede sine tiltag til stramninger.
| betragtning af, hvor stort et afkast aktiemarkedet leverede for aret, steg de lange renter kun moderat - og ferst i de sidste
maneder af aret. Specielt foreningens aktieafdelinger leverede hgje afkast for aret, men grundet det fortsat
stagnerende makrogkonomiske milig samt de fortsat meget lave renter, 1a flere af de aktiebaserede afdelingers afkast
under deres respektive sammenligningsindeks.

Afdelingerne med Value-aktier havde et udfordrende ar. De fulgte ellers med deres respektive sammenligningsindeks i
begyndelsen af aret, indtil de faldende obligationsrenter favoriserede mere rentefalsomme aktier, og Value-aktier begyndte at
halte efter. Trods gode takter i fierde kvartal, hvor stigende obligationsrenter gav lidt medvind, var det ikke nok til at undga et
relativt tab i forhold til sammenligningsindeksene, hvilket i hgj grad skyldtes afdelingernes iboende Value-eksponering.
Aktieudvaelgelsen gav et mindre negativt bidrag, efter at et par selskaber leverede skuffende resultater i fierde kvartal, hvor
Value-stiimodvinden ellers vendte til medvind.

Pa den baggrund tabte afdelingerne for Value-aktier terraen i forhold til deres respektive sammenligningsindeks. Vaerst gik det
ud over Value Emerging Markets KL, der led det starste tab relativt til sammenligningsindekset. Grunden var i hej grad
manglende eksponering til vaekstaktier som Alibaba og Tencent.

Efter en vanskelig afslutning pa 2018 lagde kreditmarkedemne anderledes godt fra land i 2019. Iszer globale hgjrente-
obligationer startede aret med forrygende afkast, primaert drevet af indsnaevringen i kreditspaend som felge af fornyet
risikoappetit oven pa en lunken afslutning pa det foregdende ar. Allerede i farste kvartal af 2019 passerede afkastet 6,0 pct.
- et niveau, der ikke er set siden forste kvartal 2012. | de efterfelgende kvartaler steg markederne mere moderat, og det
samlede afkast landede pa omkring 11 pct. for aret (afdaekket til DKK). Ud over efterslaebet fra 2018 blev markedeme i hgj
grad drevet af steerke regnskaber og fortsat lempelig pengepolitik fra centralbankerne. Sidstnaevnte havde en markant effekt
pa de generelle renteniveauer, som for den 10-arige amerikanske rente beted et fald til 1,9 pct. mod forventet 3,3 pct. ved
drets start.
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Det markante rentefald, som for alvor satte ind fra april til august maned oven pa optrapning af handelskonflikten mellem
USA og Kina, betad, at Investment Grade-obligationer landede et afkast taet pa hejrente-obligationer. Globale Investment
Grade-obligationer gav for hele 2019 et samlet afkast pa 9,3 pct. (afdaekket til DKK). | det hele taget trak handelskrigen
starstedelen af overskrifterne i 2019, og ligesom situationen virkede mest tilspidset, annoncerede parterne, at man var blevet
enige om princippemne til en fase 1-aftale, som markederne ved arets udgang tog positivt imod.

Foreningens afdelinger med fokus pa danske obligationer gav positive afkast pa niveau med - eller bedre end — markedet,
og alle afdelinger levede op til forventningerne udmeldt sidste ar, hvor seerligt de afdelinger med laengere varighed -
Mellemlange Obligationer KL, Bolig KL samt Lange Obligationer KL - gav hgjere afkast end udmeldt. Det var igen faldende
renter, der primaert var arsag til de gode afkast pa det danske obligationsmarked i 2019, og her klarede mange af de laengere
realkreditobligationer sig noget bedre end tilsvarende statsobligationer pa trods af den historisk hgje konverteringsaktivitet pa
mere end 500 mia. kr,, der betad tilsvarende store udstedelser af konverterbare obligationer med lav kuponrente. Den korte
afdeling, Korte Obligationer KL, blev ramt af konverteringer til kurs 100 pa obligationer med hej kupon og havde dermed ikke
et lige s& hejt merafkast relativt til sammenligningsindekset, som de laengere afdelinger.

De kvantitativt baserede faktorafdelinger, dvs. Danske Aktier KL, Momentum Aktier Akk. KL og Momentum Aktier KL, havde et
udfordrende &r. | det hele taget havde faktorstrategier et sveert ar. Aret begyndte ellers fint - med en ‘rebound’ i markedet
som felge af det store aktiefald ultimo 2018. De flotte afkast fortsatte, mens faktorstrategierne dog begyndte at fa det sveert.
Seerligt er store udsving i markedet ikke godt for momentum-strategier, hvilket da ogsa bevirkede, at de to momentum-
afdelingers afkast landede under deres sammenligningsindeks, MSCI World. Danske Aktier KL, som kun er eksponeret mod
Danmark, ned til gengeeld godt af momentum-faktoren, hvilket var medvirkende til, at afdelingen slog sit
sammenligningsindeks.

For de passivt forvaltede indeksafdelinger, hvis mal er at falge udviklingen i udvalgte aktie- og obligationsindeks, blev det et
ar med afkast teet pd markedet, saledes at forventningerne til afdelingerne blev indfriet. Herudover blev afdelingeres afkast,
i overensstemmelse med forventningerne til aret, positive.

Mix-afdelingeme, hvor aktier og obligationer blandes i forhold til faste risikofordelinger, kom alle igennem aret med afkast
markant over forventningeme fra sidste ar. De hgje afkast skyldtes primaert, at aktiemarkedet steg med 30 pct, og at renterne
samlet set faldt over hele aret. Dertil kom, at kreditspaendene indsnaevredes betragteligt for erhvervsobligationer og Emerging
Markets-statsobligationer, der derved ogsa leverede solide afkast. Aktieallokeringens afkast led dog under relativt svage afkast
fra eksponeringen til Value- og Momentum-aktier, mens Growth- og Minimum-Volatility-aktierne klarede sig fint.

Afkast og udbytter for 2019 - resumé

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

Investeringsforeningen Sparinvest ) re:JE;St i 150631 llire \:anedr:jei aﬂ;‘a;; Sami:1 deenk"sgzh;%:; Udbyni:
i 1.000 kr.

Aktiebaserede afdelinger
Cumulus Value KL A 49.500 271.496 170,41 20,47 30,19 8,40
Danske Aktier KL A 88.445 377741 207,55 2818 26,66 12,50
Momentum Aktier Akk. KL A 19.787 100358 202,39 23,58 30,19 0,00
Momentum Aktier KL A 77991 372.439 124,44 23,64 30,19 510
Value Aktier KL A 667.789 3.544.290 534,99 20,57 30,19 28,00
Value Emerging Markets KL A 12.848 165.862 133,89 7,37 20,78 2,70
Value Europa KL A 87671 502.038 100,61 17,96 26,22 0,00

Obligationsbaserede afdelinger
Bolig KL 4031 214572 105,66 1,89 111 2,20
Investment Gradg Value Bonds 42326 599.231 103,34 6,46 6,38 000
Udb. - All Countries KL A ’
Korte Obligationer KL A 1297 2984615 112,68 0,02 -0,26 0,00
Lange Obligationer KL A 18328 435851 108,96 312 251 4,30
Mellemlange Obligationer KL A 52818 2.485.088 110,48 1,80 1,11 2,50
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Investeringsforeningen Sparinvest ) re:JE;St i 1_';;)(;31 llire \:anedr:jei aﬂ;‘a::; Sami:1 deenk"sgzh;%:; Udbyttiri
i 1.000 kr.

Nye Obligationsmarkeder KL A 48.476 468.146 114,60 10,45 11,39 0,00
Value Virksomhedsobligationer - 11.805 192351 99,12 5,30 7.83
Global Hajrente Kort Lebetid Udb. 0,00
KLA
Value Virk§0mhedsobligationer - 38.791 -62.523 100,06 8,51 10,88 190
Global Hgjrente Udb. KL A '
Value Virksomhedsobligationer - 6.983 121521 96,06 6,11 9,55 000
Nye Markeder Udb. KL A !

Indeksbaserede afdelinger
INDEX Dow Jones Sustainability 274114 1.579.406 167,67 30,32 29,80 460
World KL !
INDEX Emerging Markets KL 163.227 1252181 135,42 21,74 20,78 1,90
INDEX Europa Growth KL 196.003 843515 152,75 32,26 32,59 2,10
INDEX Europa Small Cap KL 154.841 614818 188,21 31,62 31,61 10,30
INDEX Europa Value KL 151.608 954.102 94,93 1931 19,72 0,00
INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL 833511 4738282 152,97 25,82 25,76 6,40
INDEX Japan Growth KL 27.487 121.218 105,04 25,83 26,27 590
INDEX Japan Small Cap KL 13.504 82931 150,17 19,88 21,71 0,00
INDEX Japan Value KL 36.135 246.374 119,89 16,67 17,70 5,60
INDEX OMX (€25 KL 441675 1871335 230,96 28,47 2871 5,40
INDEX Stabile Obligationer KL A -43 1.565.277 140,33 0,07 033 0,40
INDEX USA Growth KL 212,601 815.496 137,48 39,13 40,03 8,40
INDEX USA Small Cap KL 103.138 452.149 151,81 27,68 29,24 14,20
INDEX USA Value KL 132.058 591.825 97,85 26,60 27,08 6,30

Blandede afdelinger
Mix Hej Risiko KL A 57.095 473.440 113,67 15,24 19,04 0,00
Mix Lav Risiko KL A 153.209 2.649.755 104,61 6,86 8,41 1,10
Mix Mellem Risiko KL A 188.843 2.127.990 107,70 10,80 13,81 1,20
Mix Minimum Risiko KL A 2627 73.444 99,73 4,97 5,56 0,70

Afdelinger opdelt i andelsklasse W:

. . . Arets Formue Indre Afkast Sammenlignings- .
Investeringsforeningen Sparinvest . resultat 11,000 kr. vaordi (i pet) |r]deks Udbytte i kr.
i 1.000 kr. (i pet)
Aktiebaserede afdelinger
Cumulus Value KL W 43.144 245.024 171,33 21,08 30,19 9,30
Danske Aktier KL W 384 2629 208,31 28,69 26,66 13,40
Momentum Aktier Akk. KL W 6308 30.493 204,94 24,20 30,19 0,00
Momentum Aktier KL W 201.278 1.003.077 125,09 24,26 30,19 570
Value Aktier KL W 436.133 2399934 537,62 21,17 30,19 30,60
Value Emerging Markets KL W 10.950 152.096 134,48 791 20,78 3,30
Value Europa KL W 85.269 574950 101,88 18,55 26,22 0,00
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Arets Formue Indre Afcast >ammenlignings-
Investeringsforeningen Sparinvest resultat 11,000 kr vaordi (i pct) indeks | Udbytte i kr.
i 1.000 kr. : : P (i pet)
Obligationsbaserede afdelinger
Investment Grade Value Bonds 56.650 908.074 103,91 6,78 6,38
Udb. 0,00
- All Countries KL W
Korte Obligationer KL W 3473 2310824 112,76 0,12 -0,26 0,10
Lange Obligationer KL W 18.100 673.575 109,21 3,33 2,51 4,60
Mellemlange Obligationer KL W 53.869 3.633.607 110,73 2,00 111 2,80
Nye Obligationsmarkeder KL W 57.595 620691 115,29 10,78 11,39 0,00
Value Virksomhedsobligationer 9.541 229.022 99,81 5,77 7.83
- Global Hajrente Kort Labetid Udb. 0,00
KL W*
Value Virksomhedsobligationer 39.018 492,680 100,62 8,84 10,88 290
- Global Hajrente Udb. KL W !
Value Virksomhedsobligationer 17.517 227.353 96,60 6,42 9,55 0,00
- Nye Markeder Udb. KL W '
Indeksbaserede afdelinger
INDEX Stabile Obligationer KL W 581 1.013 140,33 0,07 033 0,40
Blandede afdelinger
Mix Hej Risiko KL DAB W 3.780 31.064 114,84 15,82 19,04 0,00
Mix Hej Risiko KL W 4956 38.747 115,10 15,82 19,04 0,00
Mix Lav Risiko KL DAB W 3.394 41.829 105,05 7,29 8,41 1,50
Mix Lav Risiko KL W 27956 466.643 105,05 7,29 8,41 1,50
Mix Mellem Risiko KL DAB W 3.503 36.456 108,29 11,35 13,81 1,80
Mix Mellem Risiko KL W 23675 280.728 108,55 11,35 13,81 1,80
Mix Minimum Risiko KL W 2732 86.946 100,05 5,29 5,56 1,00

De gkonomiske omgivelser i 2019

Usikre omgivelser

Verdensgkonomien blev i 2019 praeget af usikkerhed. Fra starten af aret var der udbredt bekymring for handelskonflikten
mellem USA og Kina, uvished om det endelige udfald af Brexit, nervesitet for stigende centralbankrenter samt frygt for en
eventuel recession. Gennem dret viste de ledende tillidsindikatorer da ogsa en faldende tendens, der dog rettede sig i fierde
kvartal. En kovending i de toneangivende centralbankers pengepolitik i lebet af aret skabte en modvaegt til den geopolitiske
usikkerhed og forventningen om en snarlig recession i den globale gkonomi.

Afdeempet akonomisk fremgang

Den globale gkonomi blev praeget af en opbremsning i 2019, hvor vaekstraten i investeringer og international handel viste en
aftagende tendens, iszer i Europa og Kina. De ledende indikatorer for erhvervstilliden blev samtidig svaekket, ligesom
vaekstforventningemne blev nedjusteret for 2019 og 2020.

| Europa blev specielt Tyskland pavirket af skonomisk afmatning, idet industriproduktionen, og herunder iszer den betydelige
tyske bilindustri, blev ramt af tilbagegang. Udviklingen i ltalien var heller ikke opmuntrende i 2019, hvorimod Frankrig og
Spanien fortsat oplevede en relativ hgj ekonomisk vaekstrate.

Beskeeftigelsen i de fleste skonomier viste imidlertid fortsat fremgang, hvilket sammen med reallensvaeksten understettede
det private forbrug pa globalt plan. Mange regeringer havde begraenset gkonomisk raderum til at fare en ekspansiv
finanspolitik pa grund af hgj gaeld, men Kina segte malrettet at oge den ekonomiske vaekst ved at gennemfare skattelettelser
og fremrykke infrastrukturinvesteringer i 2019 for at modvirke effekten af den amerikansk-kinesiske handelskrig.



Arsrapport 2019
Investeringsforeningen Sparinvest

Mod slutningen af aret begyndte de ledende gkonomiske indikatorer at stabilisere sig pa et lavt niveau.

Handelskonflikten mellem USA og Kina

Handelsspaendingerne mellem USA og Kina startede i 2018, men nedtonedes primo aret, idet parterne enedes om at udskyde
en raekke toldtarifstigninger ind til afslutningen af en forhandlingsrunde i foraret. Da partemne ikke kunne na til enighed,
optrappedes handelskrigen yderligere, idet praesident Trump i maj palagde forhgjet told pa en starre gruppe kinesiske varer.
Samtidig indferte praesident Trump handelsrestriktioner pad samhandlen mellem amerikanske virksomheder og den kinesiske
teknologigigant, Huawei. P& G20-madet i juni blev optrapningen ind til videre opblaedt med henblik pa at fremme en
forhandlingslesning.

Forhandlingerne mellem USA og Kina forlab traegt over sommeren, og praesident Trump meddelte i august, at USA ville indfare
en yderligere skaerpelse af toldsatserne og udvidede antallet af omfattede varegrupper. Mod slutningen af aret og inden
implementering af de senest annoncerede toldforhgjelser indikerede parterne, at de var naet til enighed om hovedpunkterne
i en fase 1-aftale. De finansielle markeder reagerede positivt herpa.

Handelsspaendingeme mellem USA og Kina pavirkede den gkonomiske aktivitet i 2019, idet amerikanske tarifforhgjelser og
de kinesiske modsvar indfert i 2018 og farste halvar 2019 begyndte at fa en negativ virkning, isaer for industrisektoren.
Praesident Trumps udfald mod Mexico, Indien og EU pavirkede ligeledes erhvervstilliden negativt og var heemmende for
erhvervsinvesteringerne pa globalt plan.

Geopolitiske spaendinger omkring Iran

Gennem det meste af 2019 var der geopolitisk uro omkring Iran med sanktioner fra USA's side, angreb péa tankskibe i Hormuz-
streedet og droneangreb pa vitale olieanlaeg i Saudi-Arabien, som Iran blev beskyldt for at sta bag.

Spaendingerne var med til at give uro pa oliemarkedet, og olieprisen viste gennem 2019 en stigende tendens, dog mest i
arets forste kvartal.

Primo 2020 eskalerede spaendingerne, idet USA med et droneangreb draebte den indflydelsesrige, iranske general Qassem
Soleimani ved Bagdad i Irak. Episoden kan give anledning til ny uro i det kommende ar.

Kaotisk udvikling omkring Brexit

For Europa udviklede situationen vedrarende Brexit sig kaotisk i foraret 2019, og en ny deadline for Storbritanniens endelige
udmeldelse af EU blev fastsat til udgangen af oktober maned. Premierminister May matte opgive at samle et flertal i det
engelske parlament for en ny udtraedelsesaftale med EU og tog konsekvensen ved at traekke sig som premierminister og
formand for det konservative parti i Storbritannien.

Som ny premierminister overtog Boris Johnson opgaven med at samle et flertal i det engelske parlament for en
udtreedelsesaftale med EU. Udviklingen over sensommeren og efteraret blev ikke mindre kaotisk. Ferst efter endnu en
udskydelse af fristen for Storbritanniens udtraeden af EU til udgangen af januar og et engelsk parlamentsvalg i december
lykkedes det for Boris Johnson at skabe et flertal i Underhuset for at igangsaette udtraedelsen.

Betingelserne for udtraedelsen af EU mangler pa en raekke omrader og skal forhandles pa plads i en overgangsperiode
udlgbende ultimo 2020 med en mulig forlaengelse pa ind til to ar. Da ikke alle forhold er pa plads, vil Brexit saledes fortsat
kunne skabe usikkerhed i de kommende ar.

Kovending i pengepolitikken
Ved indgangen til 2019 var forventningen, at de ledende centralbanker ville fortseette med at normalisere pengepolitikken
med rentestigninger og ophar af obligationskab il falge.

Den ekonomiske udvikling og @gede usikkerhed i ferste halvar medfarte et skift i de udmeldte signaler om pengepolitikken
fra de ledende centralbanker. Uroen pa aktiemarkederne mod slutningen af 2018 bevirkede sammen med en stabil inflation,
at den amerikanske centralbank skiftede holdning til yderligere rentestigning i begyndelsen af 2019. | marts indikerede den
amerikanske centralbank, at uzendret styringsrente gennem resten af 2019 fandtes passende. Samtidig meddelte
centralbanken, at hastigheden i nedbringelsen af beholdningen af amerikanske statsobligationer ville blive sat ned i perioden
maj til september, hvorefter centralbankens beholdning af obligationer ville blive holdt konstant.
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Medio aret sendrede signalerne sig igen, og den amerikanske centralbank gennemfarte en sakaldt ‘midtcyklisk” justering og
nedsatte styringsrenten tre gange over efteraret for at modvirke negative konsekvenser af handelskrigen med Kina. Samtidig
pabegyndte den amerikanske centralbank igen opkab af obligationer for at presse markedsrenterne ned.

Den Europeeiske Centralbank (ECB) @endrede ogsa signaler i lobet af ferste halvar 2019. ECB opherte som planlagt med at
tilbagekebe obligationer i markedet primo 2019. | marts annoncerede ECB to tiltag med det sigte at holde de lange renter
lave. For det forste ville ECB fastholde og reinvestere de obligationer, som var opkebt i tidligere tilbagekabsprogrammer, og
for det andet ville ECB lancere endnu et laneprogram til europaeiske banker. Samtidig gjorde ECB det klart, at styringsrenten
ikke ville blive haavet far i 2020.

Efterfelgende i september lempede ECB yderligere sin pengepolitik, hvor centralbankens indlansrente blev reduceret fra -0,4
pct. til -0,5 pct, og obligationstilbagekeb i markedet blev genindfert pa ubestemt tid. For at modvirke nogle af ulempeme ved
de negative renter indferte ECB en ny ordning, hvor banker i EU-landene for en del af deres overskydende likviditet blev
fritaget for negative renter i centralbanken. Sidstnaevnte tiltag illustrerede, at ECB er ved at na graensen for effektfuld
pengepolitik, og den afgaende praesident for ECB, Mario Draghi, opfordrede i en afskedssalut regeringerne i EU til at overveje
en mere lempelig finanspolitik for at sikre vaeksten fremover.

Hajkonjunktur i Danmark

Danmark har laenge veeret inde i et solidt opsving, og den gkonomiske udvikling viste da ogsa en relativ hgj vaekst i 2019.
Beskeeftigelsen var stigende og arbejdslesheden lav, hvilket sammen med konverteringerne af realkreditlan understettede
vaeksten i privatforbruget i 2019. Dernaest bidrog stigende eksport positivt til den eokonomiske vaekst, trods
vaekstafdaempningen i udlandet. Selvom der var slgjhed hos de to store samhandelspartnere, Tyskland og Sverige, viste den
danske eksport med hgj andel af medicin og energiteknologi at vaere robust og knap sa konjunkturfalsom. Vaekstbidraget fra
erhvervsinvesteringerne var dog som i udlandet negativt, idet erhvervslivet var tilbageholdende med investeringer som falge
af den stigende usikkerhed pé verdensmarkedet i 2019.

Udviklingen i betalingsbalancens labende poster viste fortsat et relativt stort overskud, hjulpet af stigende eksport og en
afdeempet import i 2019.

De offentlige finanser viste et stort, midlertidigt overskud i 2019. Udviklingen blev pavirket af ekstraordinzert heje indtaegter fra
pensionsafkastbeskatningen som falge af de store kursstigninger, der har vaeret pa de finansielle markeder.

Udviklingen i inflationen og lenstigningerne var behersket i 2019, trods hgjkonjunkturen og den lave arbejdslashed.

Markedsudviklingen i 2019

Rentefald pa obligationsmarkederne

De globale markedsrenter viste en faldende tendens frem til september som falge af de faldende erhvervstillidsindikatorer og
andringerne i centralbankernes retorik og handling. Renten i Europa ramte rekordlave niveauer i september 2019, hvor fx
tyske 10-arige statsobligationer handlede til en effektiv rente pa -0,70 pct. p.a.

Efter ECB's made i september begyndte markedsdeltagere at forvente, at styringsrenterne havde naet bundniveauet, og
obligationsrenterne i savel USA som Europa steg behersket mod arets slutning. Samlet pa aret udviste markedsrenterne et
fald, som ikke var ventet ved arets start.

Den 10-arige rente pa statsobligationer i USA faldt fra 3,2 pct. ultimo 2018 til 1,9 pct. ultimo 2019 efter at have veeret 1,5 pct.
i september. Renten pa de 10-arige tyske euro-statsobligationer faldt fra 0,2 pct. ultimo 2018 til -0,2 pct. ultimo 2019 efter at
have vaeret nede i -0,7 pct. i september.

Renten pa den todrige amerikanske statsobligation faldt fra 2,5 pct. til 1,6 pct. i 2019. Renten pa en toarig tysk euro-
statsobligation begyndte og sluttede pa ca. -0,6 pct. i 2019, men var under -0,9 pct. i september.

Det danske obligationsmarked blev i 2019 pavirket af udviklingen i det tyske renteniveau. Den todrige danske statsrente faldt
fra -0,6 pct. til -0,7 pct. ved arets afslutning, mens den 10-arige danske statsrente faldt gennem 2019 fra 0,3 pct. til -0,2 pct.
ultimo aret.
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Det danske statsobligationsmarked, malt ved Nordea Government Bond 7Y Indeks, gav et afkast pa 3,1 pct. som felge af
rentefaldet pa de lange danske statsobligationer gennem 2019.

For danske realkreditobligationer indsnaevrede kreditspaendet sig, hvilket yderligere gavnede afkastudviklingen pa disse
obligationer. Realkreditobligationer med lang varighed steg saledes med 5,2 pct. malt med Nordea Mortgage CM 7Y indekset.

Udfordringen for det danske realkreditmarked i 2019 var, at rentefaldet medferte, at en rekordstor maengde konverterbare
realkreditobligationer blev konverteret, hvilket vaesentligt deempede afkastet pa det samlede marked for realkreditobligationer.
Markedet for realkreditobligationer, malt ved Nykredit Realkreditindeks, gav et afkast pa 1,5 pct. i 2019.

Positive afkast pa erhvervsobligationer

Erhvervsobligationer oplevede i 2019 en positiv udvikling, idet obligationemne fik gavn af det generelle rentefald, men ogsa af
den indsnaevring i kreditspaendene, som skete i dret som felge af eget risikoappetit i markedet samt af en fortsat sund
gkonomi i viksomhederne.

Globale Investment Grade-obligationer gav kurssikret til danske kroner et afkast pa 9,5 pct, mens globale High Yield-
obligationer kurssikret gav et afkast pa 10,9 pct. i 2019.

Emerging Markets-obligationer udviklede sig positivt

De udviklende lande var ikke upavirket af handelskonflikten mellem USA og Kina, men den lempeligere amerikanske
pengepolitik havde en positiv indvirkning pa obligationsmarkederne i Emerging Markets i 2019. Samtidig medfarte et inflow
af investeringer til aktivklassen fra internationale investorer pa jagt efter rente, at Emerging Markets-obligationer opnéaede et
heijt afkast.

Markedet for Emerging Markets-obligationer var ikke uden udfordringer i 2019. Enkelte lande demonstrerede de risici, der er
forbundet med investeringer i udviklende lande, idet der opstod politisk uro og/eller gkonomisk kaos i lande som Argentina,
Venezuela, Tyrkiet og Chile i labet af det forgangne ar.

Markedet for Emerging Markets-obligationer, malt ved JP Morgan GBI-EM Global Diversified indekset i danske kroner, gav et
afkast pa 16,0 pct. i 2019.

Kraftige kursstigninger pa aktiemarkederne

Efter den negative udvikling i fierde kvartal 2018 rettede kurseme pa globale aktier sig i farste halvar 2019, trods faldende
indtjeningsforventninger. Den positive udvikling skyldtes, at investorerne aendrede forventning fra stigende centralbankrenter
til ueendrede renter, for medio halvaret at have en forventning om faldende renter. Den positive kursudvikling fortsatte med
uformindsket styrke i andet halvar, sa aktierne generelt i 2019 opnaede et af de bedste ar i lang tid. Kursstigningeme i
aktiemarkederne blev periodevist afbrudt af eskaleringen i handelsspaendingeme mellem USA og Kina i 2019.

Verdensmarkedsindekset steg med 29,1 pct. malt ved MSCI AC World-indekset i danske kroner i 2019. MSCI USA, MSCI Europe,
MSCI Japan og MSCI Emerging Markets gav et afkast pa henholdsvis 33,5 pct, 26,2 pct, 22,0 pct. og 20,8 pct. i samme
periode. Afkastet i amerikanske aktier oversteg saledes de gvrige regioner som falge af store kursstigninger i en raekke
teknologiselskaber samt dollarkursstigningen.

Pa sektomiveau oversteg alene IT og Varige Forbrugsgoder verdensmarkedsindekset, mens gvrige sektorer gav lavere afkast i
2019. Med et gennemsnitligt afkast pa over 50 pct. trak teknologiselskaberne i [T-sektoren verdensmarkedsindekset kraftigt
op, mens sektorerne Energi, Materialer og Forsyningsselskaber deempede udviklingen.

Afkastudviklingen i aktiemarkedet blev ogsa i 2019 drevet af vaekstaktier, idet vaekstaktieindekset gav ca. 12 procentpoint
hajere afkast end value-aktieindekset.

Meget positive afkast pa danske aktier

Danske aktier gav meget positive afkast i 2019, idet markedet malt ved KAX Cap steg med 26,7 pct. De store danske aktier
malt ved OMXC25-indekset steg med 26,0 pct, mens de mellemstore og mindre selskaber malt ved OMX Copenhagen ex.
OMXC20-indekset steg med 25,4 pct. i 2019.
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Den positive udvikling i markedet generelt daekkede over vidt forskellig udvikling i de danske selskaber. Sdledes steg DSV
Panalpina naesten 80 pct. i 2019 som fglge af en succesfuld integration af det schweiziske transportselskab Panalpina. Blandt
andre (25-selskaber oplevede @rsted og Carlsberg tillige en meget positiv kursudvikling, idet selskabernes aktier gav et afkast
pa henholdsvis 58 pct. og 43 pct. i 2019. Omvendt gav Ambu, Danske Bank og Chr. Hansen Holding et tab pa henholdsvis
29 pct, 16 pct. og 8 pct, trods den generelt positive markedsstemning.

Forventninger til 2020

Fremkomsten af corona-virusset (COVID-19) og de deraf afledte fald pa de finansielle markeder fra slutningen af februar og
frem til godkendelsen af arsrapporten kan fa negativ betydning pa foreningens forventninger til resultatet for 2020. Det er
pa offentliggarelsestidspunktet ikke muligt at vurdere omfanget af den eventuelle negative betydning.

De meget usikre fremtidsudsigter ger, at vi har valgt at suspendere vores forventninger til 2020.

Udviklingen i Investeringsforeningen Sparinvest i 2019
Flot andenplads til Sparinvest i imageundersagelse

Sparinvest kom pa en flot andenplads i Finansimages éarlige undersegelse over de investeringsforeninger, der ger det bedst
herhjemme. | undersagelsen overgds Sparinvest kun af Nykredit Invest. Ud over investeringsforeningernes generelle image,
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sa maler undersggelsen ogsa investeringsforeningernes image pa udvalgte parametre som service, radgivning, trovaerdighed,
kommunikation samt produktilbud og -udvikling.

AOP og arlige administrationsomkostninger

Det blev besluttet at nedszette omkostningeme for udvalgte andelsklasser i investeringsforeningen med virkning fra 1.
december. Det drejer sig om Sparinvests afdelinger med danske obligationer samt blandede afdelinger med hgj
obligationsandel. Justeringerne blev foretaget for at sikre, at afdelingere fortsat udger et attraktivt og konkurrencedygtigt
investeringsalternativ, ogsa i et investeringsmiljp med lave obligationsrenter.

For en naermere beskrivelse af, hvor meget afdelingeres omkostninger samt AOP bliver pavirket, lses mere under ‘nyheder
pa Sparinvest.dk her: https://www.sparinvest.dk/om%20sparinvest/nyheder.aspx. !

Udlodning af udbytte

En del af arets resultat udloddes hvert &r til foreningens investorer i henhold til skattelovgivningen og foreningens
udbyttepolitik. P& generalforsamlingen 16. april 2020 indstiller bestyrelsen, at generalforsamlingen godkender
minimumsudlodningerne i foreningens afdelinger og andelsklasser. Udbytterne udbetales pa baggrund af indtjente renter,
udbytter og nettorealiserede gevinster i lgbet af 2019 i lighed med sidste ar. Udbytte udbetales som a conto-udbytte i februar.
Se den fulde oversigt over udbytterne under punktet "Skattemaessig behandling af udbytte”.

Redegarelse for samfundsansvar

Samfundsansvar er en integreret del af foreningens overordnede investeringspolitik og har til formal at sikre, at foreningens
virke sker i overensstemmelse med internationale normer og god skik. | arbejdet med samfundsansvar integrerer foreningen
hensyn til bla. menneskerettigheder, sociale forhold, miljg- og klimamaessige forhold samt bekaempelse af korruption i
foreningens forretningsstrategi og -aktiviteter.

Foreningens formal er at skabe langsigtede, attraktive afkast og at kunne tilbyde en diversificeret og bred produktportefalje,
sdledes at investorerne selv kan sammensaette en optimal investeringsportefelje med udgangspunkt i den enkeltes risikoprofil.
Foreningens afdelinger spaender vidt og daekker samtlige traditionelle aktivklasser som tilsammen kan opfylde formdlet om
bredde og diversifikation. Yderligere information om de enkelte afdelingers investeringspolitik og - strategi kan findes under
"Regnskaber og afdelingsberetninger for afdelinger”.

Foreningens arbejde med samfundsansvar og ansvarlig investering sker via anbringelse af foreningens formue, idet
investeringer udger foreningens primaere forretningsaktivitet.

Bestyrelsen har delegeret forvaltningen af foreningens formue til Sparinvest SA. ("Sparinvest”), og det betyder, at Sparinvest
har ansvaret for at sikre en ansvarlig investeringsproces for anbringelsen af foreningens formue og den efterfelgende
portefaljepleje. Sparinvest har sdledes ansvaret for at sikre, at foreningens politik for samfundsansvar i investeringer integreres
i forvaltningen af formuen.

| Sparinvest gar ansvarlige investeringer og det at skabe det bedste langsigtede afkast hand i hand. Sparinvest tror pa at
samarbejde og konstruktiv dialog med de selskaber, der investeres i, kan bidrage til at fremme baeredygtighed og langsigtet
veerdiskabelse, hvilket er i trdad med foreningens enske om at investere ansvarligt og integrere samfundshensyn. Sparinvest
foretager jeevnlig rapportering af, hvordan Sparinvest aktiviteter pavirker samfundsmaessige forhold som bl.a. miljg, klima og
menneskerettigheder i de selskaber, hvis vaerdipapirer er indeholdt i foreningens portefaljer.

Med andre ord bestraeber bade foreningen og Sparinvest sig altid pa at investere i selskaber, der lever op til internationale
krav og standarder for ansvarlighed, og vi har en stremlinet proces i forhold til kontrol, rapportering og dialog med investorer,
myndigheder og gvrige interessenter.

De overordnede retningslinjer for Sparinvests arbejde med samfundsansvar og ansvarlig investering fremgar af Sparinvests
politik for ansvarlig investering og politik for aktivt ejerskab. Disse er styrende for Sparinvest og dermed for foreningens
anbringelse af midler. Politikken kan findes pa sparinvest.dk under “"publikationer”.

Foreningen stgtter op om Sparinvests tilgang til ansvarlig investering og integrationen af samfundshensyn i
investeringsprocessen og anbringelsen af midler samt de initiativer, der tages i relation hertil.

1

https://www.sparinvest.dk/om%20sparinvest/nyheder/nedsaettelse%20af%20omkostninger?20for%20udvalgte%20andelsklasser%20i%20i
nvesteringsforeningen%20sparinvest.aspx#32364C790014448EBB07634173B36976 og

https://www sparinvest.dk/om%20sparinvest/nyheder/nedsaettelse%20af%20omkostninger?%20for%20yderligere%20udvalgte%20afdelinger
%20i%20investeringsforeningen%20sparinvest.aspx# E64004FFBDAD453DB91772C3A1FCBOD1
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Politik for samfundsansvar i investeringer
Politikken er vedtaget af foreningens bestyrelse og beskriver, hvilke samfundshensyn der skal inddrages i forvaltningen og
anbringelsen af foreningens formue. Det er retningslinjer, som Sparinvest som minimum skal integrere i portefeljeforvaltningen.

Af foreningens politik for samfundsansvar i investeringer fremgar felgende om:
Milje (E), herunder reducering af klimapavirkning

Der investeres i selskaber, som statter en forebyggende tilgang til miljgmaessige udfordringer; ivaerksaetter initiativer til at
fremme et starre miljgansvar samt tilskynder til udvikling og spredning af miljgvenlige teknologier.

Det betyder, at foreningen som investor seger at bruge sin indflydelse til at age selskabemes bevidsthed om deres ansvar
over for miljget, sa de kan reducere risici og drage fordel af eventuelle muligheder, der fremgar af baeredygtighedsmalene fra
FN og OECD.

Sociale forhold (S), herunder respekt for menneskerettigheder samt arbejdstagerrettigheder og medarbejderforhold

Der investeres i selskaber, som opretholder foreningsfriheden og den effektive anerkendelse af retten til kollektive
forhandlinger; som seger at eliminere alle former for tvungen arbejdskraft og bemearbejde samt afskaffer forskelsbehandling
med hensyn til beskaeftigelse og erhverv.

Endvidere investeres der i selskaber, som staotter og respekterer beskyttelsen af internationalt proklamerede
menneskerettigheder og serger for, at de ikke medvirker til kraenkelser af menneskerettighederne.

Det betyder, at foreningen som investor sgger at bruge sin indflydelse for at sikre, at selskaber respekterer beskyttelsen af
menneskerettighedermne og ikke medvirker til kraenkelser af menneskerettighederne. Vi mener, at selskaberne, for at kunne
fungere baeredygtigt pa lang sigt, skal opretholde gode relationer med deres medarbejdere og behandle dem retfaerdigt. Det
betyder anerkendelse af arbejdstagerrettigheder og afskaffelse af alle former for diskrimination fra arbejdspladsen. Foreningen
stetter arbejdet med fiernelse af barnearbejde og moderme slaveri.

Selskabsledelse (G) herunder antikorruption og bestikkelse
Der investeres i selskaber, som arbejder imod korruption og bestikkelse i alle dens former, herunder afpresning og bestikkelse.

Det betyder, at foreningen som investor seger at bruge sin indflydelse til at sikre, at selskaber gennemfarer tiltag til at modvirke
risiko for korruption og bestikkelse. Det sker ved at sikre, at selskaberne har retningslinjer for antikorruption. Endvidere sker
det ved at sikre, at selskabernes ansatte aflennes rimeligt, og at selskaberne har nogle generelle principper for fastsaettelse
af len som efterleves.

Retningslinjer og principper for samfundsansvar

| arbejdet med samfundsansvar tager Sparinvest udgangspunkt i og/eller har underskrevet falgende standarder, retningslinjer
eller principper, der indgar som led i arbejdet med at inddrage samfundsmaessige hensyn og ansvarlighed i foreningens
investeringer:

e  Anbefalinger fra Komitéen for god Selskabsledelse om aktivt ejerskab

e  Anbefalinger fra Investering Danmark om ansvarlig investering

e  FN-stettede principper for ansvarlige investeringer (PRI)

e  FN's retningslinjer for Menneskerettigheder og Erhvervsliv

e  FN's Global Compact-principper

e The Montreal Carbon Pledge — C02-belastningsmaling i en raekke afdelinger
e  OECD’s retningslinjer for multinationale selskaber

e  Paris-klimaaftalen

e  USA’s konvention imod korruption

e |LO’s trepartserklaering vedrerende multinationale selskaber og socialpolitik
e  ISO-standarder som feks. den vejledende 1SO-standard (26.000) om selskabers samfundsansvar

e TCFD's (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) retningslinjer for rapportering
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Handlinger, procedurer og systemer til at omsaette politikken for samfundsansvar i

investeringer
Politikken for samfundsansvar i investering omsaettes til handling i Sparinvests investeringsproces. Investeringsprocessen falger
en fast procedure pa tveers af portefgljeforvaltningen af foreningens afdelinger.

Ansvarlig investering og samfundshensyn er forankret i de enkelte investeringsteams i Sparinvest og sker ved brug af ESG-
integration, aktivt ejerskab og eksklusioner. Disse vaerktgjer anvendes med udgangspunkt i den enkelte investeringsstrategi,
og der kan veere investeringsstrategier, hvor disse veerktgjer ikke er anvendelige, jf. nedenfor. Safremt vaerktejerne ikke kan
integreres fuldt ud i investeringsprocessen, integreres ansvarlig investering via aktivt ejerskab.

ESG-integration betyder inddragelse af miljghensyn (E), sociale forhold (S) og selskabsledelse (G), og tanken er, at god
selskabsledelse er en grundlaeggende forudsaetning for, at et selskab kan fokusere pa og forbedre sine miljgmaessige og
sociale forhold.

ESG-analysen er en fast bestanddel af investeringsprocessen og udger et grundlaeggende element i vurderingen af det
samlede risikobillede i forbindelse med en investering - ved at analysere kriteriernes potentielle indvirkning pa selskabets
veerdi eller kreditvaerdighed over tid. Alle relevante ESG-forhold vurderes pa lige fod med traditionelle finansielle nggletal forud
for en investering. ESG-mulighed og -risici kan pavirke et selskab pa kort eller lang sigt og betragtes derfor som relevant at
inddrage i investeringsanalysen.

Analysen foretages pa baggrund af selskabets rapportering samt andet offentligt tilgaengeligt materiale om selskabet. Det kan
bl.a. vaere fra selskabet selv eller selskabets hjemmeside, analyser og rapporter foretaget af anerkendte serviceudbydere,
normbaseret screening m.v.

ESG-kriterierne bruges saledes til at vurdere den langsigtede vaerdi af de selskaber, som afdelingerne investerer i, samt risikoen
for, at denne langsigtede vaerdi nedbrydes over tid. Sparinvest tilstraeber i den sammenhaeng at vurdere negative risici for det
enkelte selskab, far man vurderer det positive potentiale for selskabet.

Eksklusion fra investeringsunivers

Med udgangspunkt i intemationale retningslinjer for ansvarlig investering ekskluderes visse typer af investeringer fra
investeringsuniverset i alle foreningens afdelinger uanset afkastpotentialet og indgar derfor ikke i nogen af afdelingemnes
portefaljer:

e  Konventionsomfattede vaben

e  Anti-personelminer

e  Klyngeammunition

e  Biologiske vaben

e  Kemiske vaben

e  Forarmet uran

e  Atomvaben, der ikke er omfattet af Traktaten om ikke-spredning af atomvaben
e  Veerdipapir omfattet af EU-sanktioner

Normbaseret screening

Normbaseret screening refererer til processen med at identificere brud pa internationalt aftalte initiativer og retningslinjer.
Aftalerne omfatter virksomheders og enkeltlandes ansvar i forhold til blandt andet menneskerettigheder, fagforeningsfrihed,
tvangsarbejde, barnearbejde, ansvar over for miljget, korruption, forbrugerbeskyttelse, skattelovgivning samt bekeempelse af
global opvarmning.

De omfattede aftaler er: The UN Global Compact Principles, The UN Guiding Principles on Business and Human Rights,
International Labour Organisation Conventions, United Nations Convention Against Corruption, OECD Guidelines for
Multinational Enterprises samt Paris-klimaaftalen.

Der foretages normbaseret screening af alle afdelingers portefaljer. Portefeljerne og deres sammenligningsindeks bliver
screenet hvert halve ar, og fremkommer der oplysninger om normbrud, vil investeringsteamet genoverveje investeringen.
Safremt bruddet anses for at have en negativ indflydelse pa vaerdien af selskabet i et omfang, hvor selve forudsaetningen for
investeringen undermineres, kan man veelge at athaende investeringen eller indga i en direkte dialog med selskabet, hvis det
vurderes at vaere formalstjenstligt.
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For aktivt forvaltede afdelinger screenes selskaber for normbrud allerede i investeringsanalysen og overvages efterfalgende
via den normbaserede screening.

Aktivt ejerskab

Som en del af arbejdet med ansvarlig investering udever Sparinvest ogsa aktivt ejerskab som led i forvaltningen af foreningens
afdelinger. Sparinvest seger saledes gennem proaktiv dialog og kommunikation med selskaberne dels at age veerdiskabelsen
og dels at pavirke adfeerden i en ansvarlig retning. Det geres bl.a. ved at stemme aktivt pa generalforsamlinger og gennem
malrettet dialog med selskabets ledelse.

Sparinvest har udarbejdet falgende politikker med procedurer, som anvendes i arbejdet med aktivt ejerskab:
Politik for virksomhedsdialog

Sparinvest har en politik for aktiv dialog med selskaber, som beskriver de tiltag, Sparinvest kan tage for at eskalere sager, hvor
et selskab enten ikke responderer eller giver tilfredsstillende svar pa henvendelser.

Politikken er baseret pa, at dialog skal gennemfares respektfuldt og konstruktivt. Sparinvest vil typisk veelge selskaber, hvor
der er vurderes at vaere en mulighed for at opna en meningsfuld effekt, og hvor Sparinvest mener, at det har sterst indflydelse
pa et selskabs langsigtede veaerdi og baeredygtighed.

De udlgsende faktorer for at involvere sig med et selskab er blandt andet risici og muligheder for fremskridt inden for ESG-
faktorer, stemmeafgivelse, hvor der er kontroversielle dagsordenpunkter samt brud pa internationale normer.

Sparinvest anvender en af falgende dialogkombinationer: direkte dialog med selskabet, samarbejde med andre investorer
eller via serviceudbydere.

| tilfzelde, hvor dialogen varetages af en ekstern samarbejdspartner, felger Sparinvest udviklingen ngje og bidrager aktivt til, at
de gnskede resultater kan indfries.

Politik for udavelse af stemmerettigheder
Sparinvest tilstraeber at stemme pa alle selskabers generalforsamlinger indeholdt i afdelingernes portefaljer. Stemmeafgivelse
sker i henhold til Sparinvest stemmepolitik, og den endelige beslutning tages af de aktive investeringsteam.

| de passivt forvaltede afdelinger og kvant-afdelinger stemmes i enkeltbeholdninger, der overstiger en vaerdi pa én mio. euro.

Brug af ekstern samarbejdspartner
Sparinvest samarbejder med den eksterne partner, ISS-Ethix, i dialogen med selskaber, saerligt nar det vurderes, at den
eksterne samarbejdspartners faglige indsigt kan give en mere konstruktiv dialog med selskaber.

Sparinvest benytter ISS-Ethix til at foretage normbaseret screening af selskaber i afdelingemes portefaljer, der enten haevdes
at have - eller med sikkerhed har - overtradt internationale konventioner sasom FN's Global Compact eller UN Guiding
Principles on Human Rights.

For de passivt forvaltede afdelinger og kvant-afdelinger har Sparinvest outsourcet det aktive ejerskab til ISS-Ethix, som dermed
repraesenterer Sparinvest fuldt ud i dialogen med selskaberne ud fra foruddefinerede retningslinjer.

| tilfselde, hvor en normbaseret screening fremkommer med bekraeftede eller formodede overtraedelser, indgar Sparinvest
under ledelse af serviceudbyderen i feelles dialog med andre institutionelle investorer.
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Overordnet kan det opsummeres saledes for foreningens investeringsstrategier:

Investeringsstrategi

Aktivt forvaltede aktie- og
virksomhedsobligations-
strategier

Kvant-strategier

Passivt forvaltede strategier
(INDEX)

Aktivt forvaltede
statsobligationsstrategier
(emerging markets)

Aktivt forvaltede stats- og
realkreditobligationer
(nordiske og EU)

Blandede afdelinger

ESG-integration

Analyse af ESG-risici og -
muligheder integreres fuldt ud i
investeringsprocessen

ESG-faktorer integreres i
investeringsprocessen pa det
overordnede portefeljeniveau
med det formal at forbedre
portefgljens samlede ESG-score
over tid.

ESG-integration anvendes ikke i
investeringsprocessen,
medmindre indekset selv er
baseret pa ESG-forhold

ESG-kriterier integreres i
investeringsprocessen pa
landeniveau

Obligationsudstedere er
underlagt strenge krav, men der
overvages for huller i ESG-
standarder

Aktivt ejerskab

Dialog sker med selskaber om
specifikke ESG-risici eller -
muligheder. Det kan ske direkte,
via samarbejde eller
serviceudbyder eller en
kombination heraf. Det
tilstraebes at udeve
stemmerettigheder i
kombination med dialog og at
stemme i alle aktieportefaljer.

Safremt der er normbrud i
portefglierne, anvendes
serviceudbydere til at indga i
dialog med selskaber. Der
stemmes i enkeltbeholdninger,
der overstiger en veerdi pa én
mio. euro.

Safremt der er normbrud i
portefgljerne, anvendes
serviceudbydere til at indga i
dialog med selskaber. Der
stemmes i enkeltbeholdninger,
der overstiger en veerdi pa én
mio. euro.

Dialog anvendes via
serviceudbydere eller med
udbydere af
sammenligningsindeks

Dialog anvendes ved ESG-
udfordringer, direkte med
realkreditinstitutter
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Eksklusioner

Selskaber, som er involveret i
produktion af kontroversielle
vaben og vaerdipapirer, som
er omfattet af EU-sanktioner,
ekskluderes fra portefeljerne

Selskaber, som er involveret i
produktion af kontroversielle
vaben og vaerdipapirer, som
er omfattet af EU-sanktioner,
ekskluderes fra portefeljerne

Selskaber, som er involveret i
produktion af kontroversielle
vaben og vaerdipapirer, som
er omfattet af EU-sanktioner,
ekskluderes fra portefeljerne

Lande ekskluderes baseret pa
menneskerettighedshensyn
med hjeelp fra serviceudbyder

Selskaber, som er involveret i
produktion af kontroversielle
vaben og vaerdipapirer, som
er omfattet af EU sanktioner,
ekskluderes fra portefeljerne

Kombination af ovenstaende, athaengig af de strategier, der indgar i de enkelte blandede

portefaljer

Vaesentligste risici og handtering heraf

Miljg, herunder reducering af klimapavirkning

De miljgmaessige risici, der kan vaere forbundet med investeringer, er en integreret del af investeringsprocessen og afvejningen
heraf foretages som led i den samlede vurdering af en potentiel investering. Et vigtigt parameter er klimaforandringer, og
hvordan selskaber forbereder sig pa at opfylde malsatningerne i Paris 2015-aftalen. Sparinvest har fokus pa at forsta, hvordan
selskaber udsaettes for kulstofemissioner og klimagendringer, og hvordan de arbejder for at mindske risiciene eller udnytte
mulighederne. Dette indgar som led i den samlede vurdering af den langsigtede investering med risiko i forhold til belenning.

Derudover folger Sparinvest lebende C02-belastningen pa tveers af afdelingemes portefaljer, hvilket giver en indikation af
kulstof-intensiteten generelt og ager forstaelsen for, hvilke sektorer der er mest udsatte i forhold til CO2-belastning. Dette kan
bruges i forhold til at ivaerksaette og koordinere indsats med henblik pa at sikre fokus pa& nedbringelse af udledning samt
overgang til mere klimavenlige energiformer.

Sociale forhold, herunder respekt for menneskerettigheder samt arbejdstagerrettigheder og medarbejderforhiold

Sparinvest anvender en materialitetsbaseret tilgang til sociale forhold, som baseres pa analysearbejdet. Dette sammenholdes
med de potentielle konsekvenser for selskabemes veerdi, og hvorvidt eventuelle risici er tilstraekkeligt kompenseret. Der er
saerligt fokus pa, hvordan aktivt ejerskab kan bruges til at opretholde selskabernes vaerdi og tilskynde til forbedring af de
sociale forhold.

Den starste risiko pa landeniveau er, hvis en regering er sa ineffektiv eller korrupt, at den ikke formar at have et grundlaeggende
fokus pa og sikring af basale menneskerettigheder, herunder fattigdom og ulighed. For at handtere denne risiko foretages der
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en normbaseret screening af de portefeljer, som investerer i statsobligationer. Heri indgar mere end 170 FN-medlemsstater,
som vurderes efter deres evne til at beskytte grundlaeggende menneskerettigheder. Screeningen omfatter multilaterale FN- og
EU-sanktioner, sociale risici (FN's udviklingsprogram m l) og regeringsledelse (Verdensbanken). Disse historiske data suppleres
af Sparinvests egne undersagelser af mere fremadskuende rapporter om landespecifikke sociale og ledelsesmaessige faktorer.

Sparinvest vil engagere sig gennem overordnet dialog via indeksudbydere og fondsbarser.

Pa selskabsniveau vil der inden for visse brancher veere starre risiko for at kraenke menneskerettigheder end andre, og
overtraedelserne kan vaere meget forskellige. Det er vigtigt, at selskaberne er opmaerksomme pa arbejdstagerrettigheder inden
for deres egne selskaber men ogsa i forhold til deres forsyningskaeder. Sparinvest har derfor et bredt fokus i sin analyse heraf
i investeringsprocessen.

Selskabsledelse herunder antikomuption og bestikkelse

Sparinvest anvender ligeledes en materialitetshaseret tilgang til ledelsesforhold. Dette sammenholdes med de potentielle
konsekvenser for selskabernes vaerdi og om eventuelle risici er tilstraekkeligt kompenseret. Der er saerligt fokus pa, hvordan
aktiv ejerskab kan bruges til at opretholde selskabernes vaerdi og tilskynde til forbedring af selskabs- og ledelsesstrukturen.

Den starste risiko inden for ledelse er svindel — farst og fremmest i forbindelse med et selskabs regnskab men ogsa i forhold
til unddragelse ved feks. at snyde med (02-belastningstests. Bestikkelse og korruption, uigennemsigtige ejerstrukturer og
skatteunddragelse er ligeledes risici, som indgar i ESG-analysen.

Ledelsesforhold bliver ofte fremhaevet pa et selskabs generalforsamling, hvor investorer far mulighed for at stemme om
ledelsesforhold f.eks. bestyrelsens sammensaetning, politikker og lenforhold. Sparinvests holdning er, at en staerk bestyrelse
er den bedste made at minimere risiciene, og Sparinvest har en stemmepolitik specielt med fokus pa at sikre en god
selskabsledelse, som vurderes at forbedre selskabets vaerdi pa lang sigt.

Sparinvest deltager i samarbejdsaftaler med institutionelle investorer, der skal opfordre selskaber til at sendre adfaerd inden
for selskabsledelse og sikre starre gennemsigtighed. Dette sker bl.a. ved deltagelse i lsbende engagement om [T-sikkerhed
koordineret af PRI.

Kvant-afdelinger

Nar man investerer ud fra kvantitative strategier, laegges vaegten pa de samlede portefolje-egenskaber frem for de enkelte
selskaber. Derfor er ESG-faktorer integreret i investeringsprocessen pa det overordnede portefeljeniveau ved hjlp af en
numerisk ESG-scoreproces, hvor formalet er at forbedre portefaljens samlede ESG-score over tid.

Sparinvest prioriterer dialog frem for eksklusion i kvant-afdelingermne, og der gennemfares dialog pa koncernniveau via
Sparinvests serviceudbyder med de selskaber, der ifalge screeningen bryder normermne.

Passivt forvaltede aktieafdelinger

Malet for passive strategier er at falge et specifikt sammenligningsindeks. Kravet om at folge et givet indeks betyder, at -
medmindre indekset selv er baseret pa ESG-forhold - kan disse ikke bruges i sammensaetningen af portefeljen, da dette
potentielt ville aendre afdelingens investeringskarakteristika og malsaetning.

Enhver grad af eksklusion betragtes som ugnskelig for passive strategier, og derfor prioriteres dialog med selskaber, der bryder
normerne.

Seerligt for afdelingen INDEX Dow Jones Sustainability World KL

Afdelingen falger “Dow Jones Sustainability World ex. Alcohol, Gambling, Tobacco, Armaments, Firearms and Adult
Entertainment Index”. Dette er et sammenligningsindeks, der har en 'best in class-tilgang til baeredygtighed ud over de
ovennavnte etiske eksklusioner.

Anvendelse af ikke-finansielle naglepraestationsindikatorer (KPI'ER)

Sparinvest anvender ikke KPl'er, da det vurderes at vaere vanskeligt at méle bidraget fra ESG-integration, aktivt ejerskab og
eksklusion i forhold til afdelingermnes absolutte afkast. Endvidere har Sparinvest en vaesentlighedsbaseret tilgang til ESG, hvor
vi kun indgér i dialog og engagement med selskaberne, safremt vi vurderer, at der er en reel mulighed for at pavirke selskabet.

Opfelgning og resultater i 2019 samt forventninger til 2020

Som led i arbejdet med aktivt ejerskab opsamler Sparinvest lebende information omkring omfanget og formalet med de
aktiviteter som ivaerksaettes. Dette gores bade med henblik pa at kunne male effektiviteten af indsatsen samt at kunne
rapportere til investorerne.
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Foreningens og Sparinvests arbejde med ansvarlig investering i 2019 er opsummeret i nedenstdende tabeller. Den forste
tabel viser omfanget af aktivt ejerskab i de af foreningens afdelinger baseret pa aktivt forvaltede aktie- og selskabsobligations-
strategier, herunder hvor mange selskaber, som foreningen har veeret i direkte eller indirekte dialog med, samt i hvilket omfang
foreningen har udevet sine stemmerettigheder.

Aktivt forvaltede afdelinger, som Aktivt forvaltede afdelinger, som
Aktivt ejerskab investerer i viksomhedsobligationer investerer i aktier
Antal selskaber Antal selskaber
Direkte dialog* 4 105
Dialog i feellesskab med andre investorer 63 64
Dialog via service-udbyder 24 12
Udevelse af stemmerettigheder (i pct. af Ikke relevant 859%

beholdning)**

* Inkluderer dialog med selskaber i 2019 pa tveers af de aktivt forvaltede afdelinger/strategier.
** Virksomhedsobligationer giver ikke adgang til indflydelse via stemmerettigheder, gaelder kun for aktier.

Nedenstaende tabel viser inden for hvilke af de tre vaesentlige fokusomrader, foreningen har vaeret aktiv i dialogen med
selskabeme.

Antal selskaber Miljg forhold Sociale forhold Selskabsledelse
Direkte dialog — aktive aktiestrategier 2 4 99
Direkte dialog — aktive virksomhedsobligationsstrategier 1 2 1
Dialog i feellesskab med andre investorer 61 0 44
Dialog via service-udbyder 10 13 6

For afdelinger med passiv investeringsstrategi (Sparinvest Index) er udevelse af stemmerettigheder samt dialog med selskaber
outsourcet til eksterne samarbejdspartnere. Nedenstdende tabel viser samlet statistik for disse afdelinger:

Aktivitet for passive investeringsstrategier 2019
Udevelse af stemmerettigheder (i pct. af beholdning) 66%
Dialog via service-udbyder (antal selskaber) 36

Ud over aktiviteter relateret til dialog og udevelse af stemmerettigheder, har foreningen og Sparinvest i 2019 ogsa veeret aktiv
i en lang raekke tvaergdende initiativer med samfundsansvarligt fokus.

| labet af 2019 afsluttede Sparinvest et toarigt engagementsprogram med fokus pa [T-sikkerhed (Cyber Security). Programmet,
som blev initieret og koordineret af FN's organ for ansvarlig investering, havde til formal at afdaekke og skabe opmaerksomhed
omkring risici og muligheder relateret til ansvarlig handtering af [T-systemer og fortrolig og personfelsom data. Som aktiv
investor deltog Sparinvest i dette arbejde og havde direkte dialog med et selskab pa vegne af alle investorer, som havde
tilsluttet sig FN's program. Erfaringeme fra forlebet blev delt med de avrige investorer, ligesom de delte deres oplevelser og
resultater. Sparinvests indsats betad, at det pagaeldende selskab foretog adskillige forbedringer til deres inteme procedurer,
herunder traening af medarbejdere og introduktion af et formelt risikovaerktej.

Sparinvests bidrag til “Climate Action 100+, som er et bredt samarbejde mellem institutionelle investorer om at ege dialogen
med udvalgte selskaber om deres pavirkning af klimaet, fortsatte gennem 2019. | forlaengelse heraf og for at imedekomme
de miljgmaessige risici relateret til investering, ivaerksatte Sparinvest i 2018 et dialogprogram pa tveers af de aktivt forvaltede
strategier, hvor der fokuseres pa selskabernes tilgang til CO2-belastning og klimaaendringer samt deres bud pa overgang til
mere miljgvenlige energiformer. Dette arbejde fortsatte i 2019 og forventes afsluttet i 2020.

For at give nuvaerende savel som nye investorer indsigt i foreningens arbejde med ansvarlig investering blev der lanceret et
dedikeret omrade pa foreningens hjemmeside til emnet. Formalet er at give investorerne bedre indsigt i, hvordan Sparinvest
arbejder med ansvarlig investering, bade pa strategisk niveau, men ogsa i forhold til de underliggende investeringsstrategier.
Her kan man laese mere om, hvilke vaerktgjer som Sparinvest anvender i den Igbende forvaltning, samt hvad det betyder for
kunderne.
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Med ovenstdende aktiviteter inden for aktivt ejerskab, vurderes det, at Sparinvest overordnet set har levet op til foreningens
malsaetninger for 2019. Sterstedelen af aktiviteterne har vaeret rettet mod klima- og miljerelaterede udfordringer, hvilket er fint
i trad med foreningens prioritering ved indgangen til 2019 og felger ogsa den globale dagsorden inden for samfundsansvar.

Foreningen ensker at fortseette det hgje og ambitiose aktivitetsniveau i forhold til aktivt ejerskab, herunder opstart og
deltagelse i nye initiativer. Det understreges, at initiativer og malsaetninger i hgj grad pavirkes af internationale tendenser, som
kan veaere sveere at forudse, og som kan opstd med kort varsel. Der er naturligvis omrader, karakteriseret som sakaldte
‘megatrends’, som altid er i fokus, eksempelvis global opvarmning. Men der opstar ogsa lebende nye begivenheder, som
kraever, at vi andrer vores fokus i lgbet af aret, hvorfor det kan veere sveert at komme med konkrete mal for den kommende
periode.

Med udgangspunkt i ovenstdende har foreningen opstillet felgende malsaetning for 2020:
e  at udeve stemmerettighederne pa alle selskaber i de aktivt forvaltede portefeljer med Value-aktier

e at gge fokus pa at sikre, at selskaber tager skridt til at indfere foranstaltninger, safremt der er konstateret — eller der er
en steerk formodning om - brud pa internationale normer og retningslinjer

e  at sikre, at principperne for foreningens eksklusionsliste er samfundsrelevante samt afspejler foreningens vaerdier

e at woge informationen om ESG-overvejelser i investeringsprocessen, herunder hvordan de  pavirker
investeringsbeslutninger

e  at oge informationen om de samfundsemner, vi engagerer os i og de resultater, der opnds
e at sikre Igbende og relevant rapportering vedrerende foreningens aktiviteter

Sparinvest har tilsluttet sig FN's principper for ansvarlig investering (PRI) og udarbejder arligt en rapport, der beskriver, hvilke
initiativer Sparinvest har ivaerksat i det forgangne ar. Rapporten offentliggeres pa www.unpri.org og pa Sparinvests hjemmeside
sparinvest.dk. http://www.sparinvest.dk/investeringskoncepter/ansvarlig-investering.aspx

Investeringspolitik og risikostyring

Det er bestyrelsen, som fastlaegger de overordnede rammer for investeringspolitikken. Investeringspolitikken for hver enkel
afdeling er fastsat i foreningens vedtaegter og videre uddybet i foreningens faellesprospekt. Investeringspolitikken afhaenger af
afdelingstype og fastlaegger en raekke forskellige krav til afdelingens investeringer. Det kan vaere f.eks. krav til varighed for
obligationsafdelinger.

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

Risici samt risikostyring

Som investor i foreningen far man lebende pleje af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet hensyntagen til de mange
forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkedeme. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling, og nogle risici pavirker
isaer aktieafdelingerne, mens andre isaer pavirker obligationsafdelingerne. Andre risikofaktorer geelder for begge typer af
afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer er valget af afdelinger. Som investor skal man vaere klar over, at der altid er en
risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden for hver deres investeringsomrade uanset
markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor feks. har valgt at investere i en afdeling, der har Value-aktier som
investeringsomrdde, sa fastholdes dette investeringsomrdde, uanset om de pageeldende 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 investeringsbeslutningermne

e  driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne 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 fastlaegge sin investeringsprofil i samrad
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med en radgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken risiko investor gnsker at lebe med sin
investering, og hvor lang tidshorisonten for investeringen er. Hvis man investerer over en kortere tidshorisont, er
aktieafdelingerne for de fleste investorer sjeeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra dokumentet Central

investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1” udtrykker laveste risiko og “7” hegjeste risiko.
Kategorien “1” udtrykker ikke en risikofti investering.

& .
i &

Law nsiko Hayj nsiko
Typisk lavt afkast Typizsk hojt afkast

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er feks. risikoen pa aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse
risikofaktorer handteres inden for de givne rammer pa de mange forskellige investeringsomrader, afdelingerne investerer pa.
Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes investeringspolitikker og -restriktion, lovgivningens krav om
risikospredning, adgangen til at anvende afledte finansielle instrumenter samt interne kontroller.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Investeringsbeslutninger i de aktivt forvaltede afdelinger er baseret pa portefeljeforvalternes vurderinger. Ud fra grundige
analyser af f.eks. selskabers finansielle tilstand, herunder geeld, balance og forretningsmodel, traeffes der beslutninger om at
kabe og saelge aktier og obligationer. Pa trods af at portefoljeforvalterne falger fastlagte investeringsprocesser og er underlagt
risikorammer, er denne type beslutninger i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i arsregnskabet, har bestyrelsen udvalgt et sammenligningsindeks for
samtlige afdelinger. Et sammenligningsindeks er et indeks, der repraesenterer investeringsuniverset og afkastudviklingen pa
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 sammenligningsindekset ikke hajde for sadanne omkostninger.

Malet med de aktivt forvaltede afdelinger er at opna et langsigtet afkast, der er hgjere end afkastet pa de respektive
sammenligningsindeks tillagt omkostninger forbundet med aktiv forvaltning. For eksempel sages dette mal i de Value-
baserede aktieafdelinger opnaet ved at investere i selskaber, hvor det vurderes, at markedsvaerdien af selskabet er vaesentligt
lavere end selskabets reelle vaerdi i form at aktiver, indtjening m.m. Investeringsprocessen tager altsa udgangspunkt i det
enkelte selskab og dettes forhold, og det er en aktiv beslutning — inden for fastlagte risikorammer - at afvige fra
sammenligningsindekset i bestraebelserne pa at leve op til malszetningen.

Nogletallet active share maler, hvor meget sammensaetningen af en afdelings portefelje afviger fra sammenligningsindekset.
Jo hgjere tal, des mere aktivt er afdelingen forvaltet. Herunder ses en oversigt over active share for samtlige afdelinger med
et sammenligningsindeks, som kun investerer i aktier. Investorer forventer generelt en active share pa over 0,60 for en aktivt
forvaltet afdeling. Som det fremgar herunder, lever langt hovedparten af de aktive forvaltede afdelinger op til denne forventning.

Active share pr. 31/12-2019

Aktiebaserede afdelinger Active Share
Cumulus Value KL 0,89
Danske Aktier KL 0,30*
Momentum Aktier Akk. KL 0,83
Momentum Aktier KL 0,83
Value Aktier KL 0,89
Value Emerging Markets KL 0,89
Value Europa KL 0,85
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Indeksbaserede afdelinger Active share
INDEX Dow Jones Sustainability World KL 0,12
INDEX Emerging Markets KL 0,43**
INDEX Europa Growth KL 0,08
INDEX Europa Small Cap KL 0,37*
INDEX Europa Value KL 0,09
INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL 0,10
INDEX Japan Growth KL 0,09
INDEX Japan Small Cap KL 0,55*
INDEX Japan Value KL 0,09
INDEX OMX €25 KL 0,01
INDEX USA Growth KL 0,10
INDEX USA Small Cap KL 0,68**
INDEX USA Value KL 0,15

* Danske Aktier udger et snaevert investeringsunivers, hvorfor en lavere active share ikke nedvendigvis afspejler en

lav grad af aktiv forvaltning.

** INDEX Emerging Markets- og INDEX Small Cap-universet indeholder et meget stort antal aktier, men kan med fordel replikeres
med blot et lille udsnit af disse af hensyn til bl.a. handelsomkostninger.

Saerskilt for de passivt forvaltede afdelinger gaelder det, at mdlet for den enkelte afdeling er at felge udviklingen i det valgte
sammenligningsindeks sa teet som muligt. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af alle omkostninger.

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

Succeskriteriet for afdelingernes resultater males ud fra denne tracking error.

| INDEX-afdelingerne varierer tracking error alt efter det segment, der investeres i.

Herunder er en oversigt over de fastsatte gvre graenser for tracking error og de aktuelle tracking error for 2019.

Indeksbaserede afdelinger

@vre fastsat greense 2019*

Aktuel TE pr. 31.12.2019**

INDEX Dow Jones Sustainability World KL 1,20 % 0,42 %
INDEX Emerging Markets KL 3,00 % 1,10 %
INDEX Europa Growth KL 2,25 % 0,39 %
INDEX Europa Small Cap KL 4,00 % 1,01 %
INDEX Europa Value KL 2,00 % 0,62 %
INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL 2,00 % 0,42 %
INDEX Japan Growth KL 225 % 0,50 %
INDEX Japan Small Cap KL 4,00 % 1,74 %
INDEX Japan Value KL 2,00 % 053 %
INDEX OMX €25 KL 1,00 % 0,18 %
INDEX Stabile Obligationer KL A 0,30 % 0,19 %
INDEX Stabile Obligationer KL W 0,30 % o
INDEX USA Growth KL 2,25 % 0,42 %
INDEX USA Small Cap KL 4,00 % 117 %
INDEX USA Value KL 2,00 % 0,35 %
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* Uaendret i forhold til 2017
** Baseret pa tre ars historik
*** Den pagaeldende afdeling har ikke tre ars historik, hvorfor der ikke findes tracking error for denne

Som det fremgar af ovenstdende har alle indeksafdelinger holdt sig inden for de gaeldende rammer for tracking error, hvilket
er tilfredsstillende.

De malsaetninger for tracking error, der er angivet ovenfor, benyttes primaert 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 ogsa 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 formal
at felge deres respektive sammenligningsindeks. Derfor er der heller ikke opstillet en evre graense for tracking error for de

aktivt forvaltede afdelinger.

Herunder findes en oversigt over de aktuelle tracking error for de aktivt forvaltede afdelinger i 2019, opgjort pr. andelsklasse.

Aktiebaserede afdelinger Aktuel TE pr. 31.12.2019*
Cumulus Value KL A 412 %
Cumulus Value KL W *
Danske Aktier KL A 3,60 %
Danske Aktier KL W *
Momentum Aktier KL A 501 %
Momentum Aktier KL W *
Momentum Aktier Akk. KL A 491 %
Momentum Aktier Akk. KL W *
Value Aktier KL A 4,16 %
Value Aktier KL W *
Value Emerging Markets KL A 5,00 %
Value Emerging Markets KL W *
Value Europa KL A 4,82 %
Value Europa KL W *

Obligationshaserede afdelinger

Bolig 072 %
Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL A 1,98 %
Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL W *
Korte Obligationer KL A 061 %
Korte Obligationer KL W *
Lange Obligationer KL A 101 %

Lange Obligationer KL W
Mellemlange Obligationer KL A 0,77 %
Mellemlange Obligationer KL W
Nye Obligationsmarkeder KL A 1,04 %
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Aktiebaserede afdelinger Aktuel TE pr. 31.12.2019*
Nye Obligationsmarkeder KL W *
Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Kort Lebetid Udb. KL A 196 %

*

Value Virksomhedsobligationer - Global Hejrente Kort Labetid Udb. KL W

*

Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Udb. KL A
Value Virksomhedsobligationer - Global Hejrente Udb. KL W *
Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL A
Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL W
Blandede afdelinger®
Mix Hej Risiko KL A 091 %
Mix Hej Risiko KL DAB W
Mix Hej Risiko KL W
Mix Lav Risiko KL A 0,55 %
Mix Lav Risiko KL DAB W
Mix Lav Risiko KL W
Mix Mellem Risiko KL A 0,75 %
Mix Mellem Risiko KL DAB W
Mix Mellem Risiko KL W
Mix Minimum Risiko KL A
Mix Minimum Risiko KL W

* De pageeldende afdelingsklasser har ikke tre ars historik, hvorfor der ikke findes tracking error for disse.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang raekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer
disse risici. Der arbejdes hele tiden pa 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 lebende felges op pa omkostninger
og afkast.

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

Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som
mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfaelde af starre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og
planer afpraves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikkerhed og praecision, nar opgaverne lases, falger bestyrelsen
med pa omradet. Formdlet er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de nadvendige ressourcer er til stede
i form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger henvises til det geeldende faellesprospekt og Central investorinformation
for de enkelte afdelinger og andelsklasser. Disse kan downloades fra sparinvestdk under produktinformationen om den
enkelte afdeling eller andelsklasse.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, er der en risiko for, at det finansielle marked i det pagaeldende
land kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
gkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke investeringernes vaerdi.
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Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hejtudviklede udenlandske markeder medferer generelt en lavere risiko for den samlede
portefelje end investering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog vaere mere usikre end det danske
marked pa grund af en foreget risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige og generelle gkonomiske 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 valutakurserne 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 begraenset valutarisiko. Afdelinger, hvor der systematisk kurssikres
mod danske kroner, har en meget begraenset valutarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af beskrivelsen af afdelingens
investeringsomrade 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 pa valutamarkedet samt lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige,
markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabemes indtjening. Veerdien af afdelingen kan variere
kraftigt som felge af udsving i enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri vil vaere
tabt.

Emerging markets

Begrebet ‘'emerging markets’ omfatter stort set alle lande i Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore), @steuropa
og Afrika. Landene kan vaere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker gkonomisk
udvikling samt aktie- og obligationsmarkedet, som er under udvikling. Investeringer i emerging markets er forbundet med
seerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk system indebaerer en gget risiko for pludselige
og grundlaeggende omveeltninger inden for gkonomi og politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver
nationaliseres, at radigheden over aktiver begraenses, eller at der indferes statslige overvagnings- og kontrolmekanismer.
Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restriktioner med hensyn til
udfersel af valuta eller kan gare det med kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder kan veere faldende som folge
af ekonomiske og politiske aendringer samt naturkatastrofer. Effekten kan ogsa vaere mere vedvarende.

Seerlige risici ved obligationsafdelingerne

Obligationsmarkedet

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

Renterisiko

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

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-obligationer,
kreditobligationer osv. — er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne modsvarer reelle vaerdier, og om stater, boligejere
og virksomheder kan indfri deres geeldsforpligtelser. Ved investering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan der
veere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker
renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta og med samme
lgbetid. Kreditspaendet viser den praemie, man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.
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Seerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pd aktiemarkedet

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

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som felge 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 vaere vanskelig at vurdere.

De afdelingsspecifikke risici, der knytter sig til hver enkel afdeling, kan laeses under hver afdelings beretning.

Seerlige risici ved blandede afdelinger
Ved investering i blandede afdelinger far man som investor eksponering mod de risici, der knytter sig til bade obligations-
og aktiemarkedet.

Generalforsamling 2020

Generalforsamlingen i Investeringsforeningen Sparinvest bliver afholdt 16. april 2020. Generalforsamlingen afholdes som en
elektronisk generalforsamling. Deltagelse vil alene kunne finde sted via InvestorPortalen. Det vil vaere muligt at fa adgang via
hjemmesiden sparinvest.dk.

Forslag til afstemning

Det forventes, at bestyrelsen vil stille forslag om vedtaegtsaendringer. Indkaldelse med bestyrelsens endelige forslag til
vedtagelse pa den ordingere generalforsamling forventes at blive offentliggjort 23. marts 2020.

Valg til bestyrelsen

| overensstemmelse med foreningens vedtaegter er alle bestyrelsesmedlemmer pa valg hvert ar. Genvalg kan finde sted.
Felgende bestyrelsesmedlemmer forventes at opstille eller genopstille til valg til bestyrelsen pa generalforsamlingen:

Formand, Torben Nielsen
Peter Reedtz

Johannes Lund Andersen
Peter Bache Vognbjerg
Lone Kjeergaard

Bestyrelsens honorar

Bestyrelsens honorar for arbejdet i Investeringsforeningen Sparinvest udgjorde 1.200.000 kroner i 2019. Som honorar for
arbejdet i bestyrelsen i Investeringsforeningen Sparinvest modtager hvert bestyrelsesmedlem 175.000 kroner,
naestformanden far et honorar pa 275.000 kroner, mens formandens honorar er 400.000 kroner arligt.
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Bestyrelse

Torben Nielsen (£ 1947)
Formand
Indtradt i bestyrelsen 31.03.2011 og er siden genvalgt.

Torben Nielsen har vaeret medlem af direktionen for Danmarks Nationalbank siden 1. maj 1996 og fratradte den 31. marts
2011.

Torben Nielsen er indtradt 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 kompetencer inden
for finansiel viksomhed og risikostyring, mikro- og makroskonomiske forhold, strategisk ledelse og bestyrelsesarbejde.

Formand for bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Tryg Invest Funds
Investeringsforeningen Sparinvest
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
Semandsstiftelsen Bombebgssen

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

Direkter, Peter Reedtz (f. 1956)
Neestformand
Indtradt i bestyrelsen 31.03.2011 og er siden genvalgt.

Peter Reedtz er uddannet cand.merc. i finansiering og er indehaver af og direkter i Asset Allocation Instituttet, der er en uvildig
konsulent- og radgivningsvirksomhed. Asset Allocation Instituttet beskeeftiger sig med kapitalforvaltning  og
investeringsradgivning 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 mangearig erfaring fra
bestyrelsesarbejde i den finansielle sektor, herunder investeringsforeninger, fondsmaeglerselskaber og liv- og
pensionsforsikringsselskaber.

Peter Reedtz er desuden censor pa Copenhagen Business School og pa Arhus Universitet.

Peter Reedtz har serlig 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

Hjerta Vardepapperservice AB, Stockholm

Neestformand for bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest
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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
Hjerta Norden AB, Stockholm
Core Bolig IX KAS

Hypoteket A/S

Direktor for:
Asset Allocation Instituttet
Reedtz Invest ApS

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

Finansdirekter, Lone Kjeergaard (f. 1974)
Indtradt i bestyrelsen 17.04.2018.

Lone Kjaergaard er uddannet cand.scient.oecon. og ansat som vicedirekter i Arbejdernes Landsbank. Her er hun bl.a. ansvarlig
for styringen af bankens likviditet, investering af egen-beholdningen og den samlede styring af bankens markedsrisiko.

Inden Lone Kjeergaard blev chef for det nuvaerende fagomrade i banken, var hun bankens chefekonom, hvor
omdrejningspunkterne var dansk gkonomi, boligmarkedet, boligfinansiering samt den finansielle udvikling.

Tidligere har Lone Kjeergaard arbejdet i Realkreditradet (nu en del af Finans Danmark) samt otte ar i Nationalbanken. Her
arbejdede Lone Kjsergaard bl.a. med makroanalyse, risikostyring af statens gaeld og til sidst som vikarierende leder af bankens
kommunikationsafdeling.

Lone Kjaergaard har saerlig viden om finansiel virksomhed, risikostyring, investeringer, makrogkonomi og markedsforhold samt
bestyrelsesarbejde i finansielle viksomheder.

Medlem af bestyrelsen for:

Sygeplejerskernes og Laegesekretaerenes Ejendomsaktieselskab
Ejendomsselskabet Dronningegdrden

Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekretaerer
Investeringsforeningen Sparinvest

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja.

Lektor emeritus, Johannes Lund Andersen (f. 1950)
Indtradt i bestyrelsen 31.03.2011 og er siden genvalgt.

Johannes Lund Andersen er uddannet cand.mag. og arbejder som ekstern lektor ved Aalborg Universitet, Institut for
Statskundskab.

Johannes Lund Andersen har som samfundsforsker og som led i sine ansattelsesforhold ved Aalborg Universitet udgivet
talrige publikationer.

Johannes Lund Andersen har siddet i bestyrelsen i Investeringsforeningen EgnsINVEST siden 2006, heraf siden 2008 som
formand, hvilken han fratradte i forbindelse med Investeringsforeningen EgnsINVESTs fusion med Investeringsforeningen

Sparinvest i foraret 2011.

Johannes Lund Andersen har saerlig viden om generelle samfunds - og markedsmaessige forhold, om kommunikation og
marketing og om bestyrelsesarbejde i investeringsforeninger.

Formand for bestyrelsen for:
Teater Nordkraft, Aalborg

Medlem af bestyrelsen for:
Ordkraft, Aalborg
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Investeringsforeningen Sparinvest

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

Peter Bache Vognbjerg (f. 1954)
Indtradt i bestyrelsen 28.03.2017.

Peter Bache Vognbjerg er cand. polit. og har siden 1980 vaeret beskeeftiget i den finansielle sektor, bla. otte ar i
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, syv ar i Pensionskassernes Administration (PKA) samt 21 ar i Farmapension, hvor han var adm.
direkter fra 2001 til 2016.

Peter Bache Vognbjerg har i en lang arraekke veeret censor ved de erhvervsgkonomiske uddannelser pa RUC, AUC og CBS
samt medlem af Skatteankenaevnet.

Peter Bache Vognbjergs primaere kompetencer ligger inden for investering, skat og generel administration. Herudover har han
veeret medlem af bestyrelser i produktionsviksomheder, ejendomsselskaber samt i finansielle virksomheder - bade som
formand og bestyrelsesmedlem.

Peter Bache Vognbjerg har saerlig viden om finansiel virksomhed, herunder strategisk ledelse samt bestyrelsesarbejde i
finansielle virksomheder.

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

Direktion

Direkter, Jacob Nordby Christensen

Direktor:
Sparinvest SA, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A, Luxembourg

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest Il

Direkter, Niels Solon

Direktor:

Sparinvest SA, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A, Luxembourg
Sparinvest Investment Solutions A/S

NSO Invest ApS

NJB ApS

Formand for bestyrelsen for:
Menhuset A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Garanti Invest A/S

Corfix Invest ApS

NJB ApS

Sparinvest Investment Solutions A/S
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest I
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Direkter, Henrik Lind-Grenbaak

Direktor for:
Sparinvest SA.

Direkter, Lise Bagelund*

Direktor for:
Sparinvest SA, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A, Luxembourg

Neestformand for bestyrelsen for:
Sparinvest Investment Solutions A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Garanti Invest A/S

Direkter, Lars Hajberg*

Direktor for:
Sparinvest SA, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA, Luxembourg

Direkter, Thomas Gunnarsson*

Direktor for:
Sparinvest SA, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A, Luxembourg

Formand for bestyrelsen for:
Nordic Archipelago Investments AB
[TP Intressenter AB

LTG Ekonomi & Finanstjaenst AB
Cape View Holding AB

*Direkterens godkendelse fra det luxembourgske finanstilsyn, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) afventes pa
nuvaerende tidspunkt.

29



Arsrapport 2019
Investeringsforeningen Sparinvest

Ledelsespdtegning
Bestyrelsen og direktionen har dags dato godkendt arsrapporten for 2019 for Investeringsforeningen
Sparinvest omfattende 34 afdelinger.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger samt bekendtgerelse om finansielle rapporter
for danske UCITS mv.

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

stilling samt resultatet, og at ledelsesberetningen, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende
redegorelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold og en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen, henholdsvis afdelingemne, kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, 18. marts 2020

Direktion Sparinvest SA.
Jacob Nordby Christensen Niels Solon Henrik Lind-Grenbaek

Lise Bogelund Lars Hajberg

Thomas Gunnarsson

Bestyrelse Investeringsforeningen Sparinvest

Torben Nielsen Peter Reedtz
Formand Naestformand
Johannes Lund Andersen Peter Bache Vognbjerg

Lone Kjzergaard
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investoreme i Investeringsforeningen Sparinvest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Sparinvest for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019, der omfatter
resultatopgerelse, balance, noter og faellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis, for 34 afdelinger. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om investeringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af afdelingermes aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 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 naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

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

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Sparinvest 8. april 2015 for regnskabsaret 2015. Vi er genvalgt
arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opgaveperiode pa fem ar frem til og med
regnskabsaret 2019.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
arsregnskabet for regnskabsdret 01.01.2019 - 31.12.2019. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af
arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse
forhold.
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Veerdiansaettelse og tilstedeveerelse af
barsnoterede finansielle instrumenter

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Foreningens og afdelingernes investeringer i barsnoterede
finansielle instrumenter til dagsveerdi udger en vaesentlig
del af foreningens og afdelingernes formuer og afkast.

Vi anser ikke, at disse investeringer er forbundet med
betydelig risiko for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet
eller er forbundet med vaesentlige sken, fordi foreningens
og afdelingemes finansielle instrumenter er sammensat af
likvide, noterede finansielle instrumenter pa et aktivt
marked.

Det er dog vores opfattelse, at de barsnoterede finansielle
instrumenter udger en sa vaesentlig del af foreningens og
afdelingemes formuer og afkast, at en betydelig del af
vores revision koncentrerer sig om veerdianszettelsen og
tilstedevaerelsen af de barsnoterede finansielle
instrumenter.

Kriterierne for indregning og veerdiansaettelse af de
barsnoterede finansielle instrumenter fremgar af
foreningens anvendte regnskabspraksis under
arsregnskabets faellesnoter.

Sammensaetningen af de enkelte afdelingers barsnoterede
finansielle instrumenter fremgar af noteme til de enkelte
afdelingers balancer.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianszettelse og
tilstedevaerelse af barsnoterede finansielle instrumenter har
blandt andet omfattet, men ikke vaeret begraenset til:

» Vi har opnaet en forstaelse for og evalueret
administrationsselskabets kontroller i de centrale
processer, herunder relevante it-systemer.

» Vi har testet administrationsselskabets kontroller,
som sikrer korrekt registrering af bars- og
valutakurser sdledes, at afdelingernes
beholdninger af barsnoterede finansielle
instrumenter pr. 31. december 2019 er
veerdiansat i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv. samt foreningens
regnskabspraksis.

» Vi har endvidere testet administrationsselskabets
kontrol, som sikrer korrekt afstemning af
afdelingemes beholdninger af barsnoterede
finansielle instrumenter til foreningens
depotbank.

» Vi har foretaget en afstemning af afdelingernes
barsnoterede finansielle instrumenter il
foreningens depotbank pr. 31. december 2019.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere foreningens evne til at fortsaette driften, at oplyse om
forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere foreningen, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et heit
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformation kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa
grundlag af arsregnskabet.

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

32



Arsrapport 2019
Investeringsforeningen Sparinvest

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

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

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

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om foreningens evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller,
hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfare, at foreningen ikke laengere kan fortsaette driften.

e  Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt
om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan madde, at der gives et
retvisende billede heraf.

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den everste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhaengighed, og
oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uathaengighed og, hvor
dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige
ved revisionen af arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller evrig regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de yderst
sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af sadan
kommunikation.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for den feelles ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfalgende
benavnt ledelsesberetningeme.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningeme, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningeme.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje,
om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med arsregnskabet
og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Kebenhavn, 18. marts 2020.

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Anders Oldau Gijelstrup Jacques Peronard
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mnel0177 MNE-nr. mnel6613
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Regnskaber og afdelingsberetninger for afdelinger

Aktiebaserede afdelinger

36 Cumulus Value KL

42 Danske Aktier KL

48  Momentum Aktier Akk KL.
54 Momentum Aktier KL

60 Value Aktier KL

66 Value Emerging Markets KL
72 Value Europa KL

Obligationsbaserede afdelinger

78 Bolig KL
82 Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
89 Korte Obligationer KL
95 Lange Obligationer KL
101  Mellemlange Obligationer KL
107  Nye Obligationsmarkeder KL
114  Value Virksomhedsobligationer — Global Hgjrente Kort Labetid Udb. KL
121 Value Virksomhedsobligationer — Global Hajrente Udb. KL
128 Value Virksomhedsobligationer — Nye Markeder Udb. KL

Indeksbaserede afdelinger

135 INDEX Dow Jones Sustainability World KL
139 INDEX Emerging Markets KL

143 INDEX Europa Growth KL

147  INDEX Europa Small Cap KL

151 INDEX Europa Value KL

155 INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL
159 INDEX Japan Growth KL

163 INDEX Japan Small Cap KL

167 INDEX Japan Value KL

171 INDEX OMX (25 KL

175  INDEX Stabile Obligationer KL

181  INDEX USA Growth KL

185  INDEX USA Small Cap KL

189  INDEX USA Value KL

Blandede afdelinger
193  Mix Hgj Risiko KL

200 Mix Lav Risiko KL

207  Mix Mellem Risiko KL
214 Mix Minimum Risiko KL

35



Cumulus Value KL
Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 01.09.1975
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1001477
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCl World

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier i hele verden, saerligt amerikanske, europaeiske, japanske, andre gstasiatiske, australske samt new
zealandske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Selskabsudveelgelsen foretages ud fra strategien Value-
investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udvaelges de selskaber, som
kan kebes vaesentligt under deres reelle veerdi. Investeringsstrategien giver lav risiko for permanent tab af kapital i selskabemne og
samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme i andelsklasse A pa 20,47 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 21,08 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hejde for omkostninger) gav 30,19 pct. Portefaljens
afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 22,83 pct. og ligger dermed markant under sammenligningsindekset. Afkastet far
ombkostninger lever op til vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et mindre positivt afkast.

2019 var godt aktiear med fire kvartaler med positive afkast, primaert drevet af hejere prissaetning pa aktier generelt. Efter et ringe
fierde kvartal 2018 fik verdens aktiemarkeder en fremragende start pa 2019. Det skete som falge af aget optimisme omkring en
handelsaftale, samtidig med at aftagende momentum i den globale ekonomi farte til pengepolitiske kovendinger og bledere
udmeldinger fra verdens centralbanker. Mens obligationsmarkedet reagerede med kraftige rentefald, var aktiestigningerne mere
afdeempede i de efterfolgende kvartaler, hvor handelskonflikten blussede op. | fierde kvartal stabiliseredes den globale
vaekstopbremsning, og selv om forholdet mellem Storbritannien og EU stadig er uklart, ferte Boris Johnsons valgsejr i december til
mindre usikkerhed.

Afdelingen fulgtes med sammenligningsindekset i arets ferste to maneder, indtil de faldende obligationsrenter favoriserede mere
rentefalsomme aktier, mens Value-aktier begyndte at halte efter. Trods gode takter i fierde kvartal, hvor stigende obligationsrenter gav
lidt medvind, var det ikke nok til at undga et relativt tab i forhold til sammenligningsindekset, hvilket i hgj grad skyldtes afdelingens
Value-eksponering. Afdelingen fulgte séledes udviklingen i Value-indekset, MSCI World Value, der gav et afkast pa 24,15 pct.
Aktieudveelgelsen gav et mindre negativt bidrag, efter at et par selskaber leverede skuffende resultater i fierde kvartal, hvor Value-
stilmodvinden ellers vendte til medvind.

Afdelingsspecifikke risici

Ved udgangen af 2019 var afdelingens starste investeringsomrader USA, Europa og Japan i naevnte raekkefglge. Det betyder, at den
gkonomiske og politiske udvikling i disse regioner vil have saerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast. Hvis det langsigtede
perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for investeringsstrategien Value. Analyser viser, at Value-investering
over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor Value-strategien giver lavere afkast. | sddanne perioder
er markedet ofte primeert drevet af makrospecifikke nyheder frem for selskabsspecifikke nyheder som selskabernes indtjening.

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke lande, er sterstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske vaerdipapirer. Det
giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakurserne mellem
disse valutaer og danske kroner.

Forventninger

Ved indgangen til 2020 forventes de store temaer at blive udviklingen i handelskonflikten mellem USA og Kina, og hvordan de
toneangivende centralbankers lempelige politik pavirker den globale veekst, der ser ud til at veere pa den anden side af et
lzengevarende tab af momentum. Der er imidlertid usikkerhed omkring situationen i Mellemesten, det amerikanske praesidentvalg og
de fremtidige handelsvilkar mellem Europa og Storbritannien. Efter et fantastisk aktie-ar forventer vi et mere beskedent afkast i 2020.

En periode med usikkerhed og beskedne afkast pa markedsniveau er imidlertid der, hvor en god investeringsproces kan vise sit vaerd
og hjeelpe med at finde interessante investeringsmuligheder, der kan skabe gode afkast og sld markedet. Vi forventer saledes, at der
vil veere flere investeringsmuligheder i det kommende ar, og at afdelingen fortsat vil vaere attraktivt prissat og handle med betydelig
rabat i forhold til sammenligningsindekset, hvilket skaber forventninger om et merafkast i forhold til markedet. Forventningen til 2020
er, at afdelingen opnar et mindre positivt afkast far omkostninger.

Forventningeme til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018

Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver

Renteindtaegter 95 80 Likvide midler

Renteudgifter -2 -4 Indestaende i depotselskab 14.997 19773

Udbyteer 14675 12000 Likvider 14.997 19773

| alt Renter & udbytter 14.768 12.076

2 Kursgevinster og -tab .
6 Kapitalandele

Kapitalandele 88.127 -43.710 .
Noterede aktier fra danske 13321 12829
Valutakonti 63 531 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
Qvrige aktiver/passiver 27 57 selskaber 488429 428716
Handelsomkostninger 54 55 Kapitalandele 501.750 441,545
| alt kursgevinster og -tab 88.163 -43.177
Andre aktiver
3 Andre indteegter Tilgodehavende renter, udbytte 385 329
Andre indtaegter 0 37 m.m.
Aktuelle skatteaktiver 986 1.020
| alt nettoindtaegter 102931 -31.064
Andre aktiver 1371 1.349
4 Administrationsomkostninger -8.567 -8.475
Aktiver 518118 462.667
Resultat for skat 94.364 -39.540
5 Skat 1720 1132 Passiver
8 Investorernes formue 516.519 460.851
Arets nettoresultat 92.644 40,672
Anden geeld
Skyldige omkostninger 760 714
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 838 1.103
7 Overskudsdisponering Anden geeld 1.598 1817
Foreslaet udlodning 26.682 29336
Overfert til udlodning naeste ar 218 165 Passiver >18.118 462667
Overfort til formuen 65.744 -70.173
| alt disponibelt 92.644 -40.672

Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:

Cumulus Value KL A

Foreslaet udlodning 13.383 15.897
Overfert til udlodning naeste ar 121 50
Overfort til formuen 35.996 -39.557
| alt disponibelt 49.500 -23.610

Cumulus Value KL W

Foreslaet udlodning 13.300 13.438
Overfert til udlodning naeste ar 97 115
Overfert til formuen 29.747 -30.615

| alt disponibelt 43.144 -17.062



Cumulus Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 95 80
| alt renteindtaegter 95 80
Renteudgifter bankkonti -2 -4
| alt renteudgifter -2 -4
| alt renter (netto) 93 76
Noterede aktier fra danske 375 425
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 14300 11575
selskaber
| alt udbytter 14.675 12.000
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 2670 4002
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 85,457 39709
selskaber
| alt kapitalandele 88.127 -43.710
Valutakonti 63 531
Qvrige aktiver/passiver 27 57
Bruttohandelsomkostninger -92 -101
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 38 46
| alt handelsomkostninger -54 -55
| alt kursgevinster og -tab 88.163 -43.177
3 Andre indteegter 0 37
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -7.222 -6.940
Klassespecifikke omkostninger -1.345 -1.535
| alt
administrationsomkostninger -8.567 BATE
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -2.226 -
Investeringsforvaltning -4996 -
D|stnva!t|on, markedsfering og 1345 .
formidling
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 195
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -1.720 -1327
Skat -1.720 -1.132

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 165 202
Renter og udbytter 14768 12.077
Andre indteegter 0 37
Skat -1.673 -1.579
Kursgevinst til udlodning 22.699 24919
Udlodningsregulering af indkomst -689 2716
| alt Indkomst 35.269 38.372
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 8567 8475
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger 198 -39
| alt administrationsomkostninger -8.369 -8871
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 26.900 29.501
Admipistrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 26,900 29.501
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 0,60 0,67
Energi 734 8,48
Finans 21,69 19,72
Forbrugsgoder 11,14 13,15
Industri 8,34 732
T 17,49 16,00
Konsumentvarer 8,84 10,19
Likvider m.m. 2,86 4,19
Materialer 837 7,63
Sundhedspleje 10,37 9,62
Telekommunikation 2,95 3,03
Geografisk fordeling
Danmark 2,58 2,78
Fiernesten ex. Japan 1,25 1,39
Japan 12,08 10,69
Likvider mm. 2,86 4,19
Nordamerika 55,28 56,47
Nordeuropa 13,68 11,14
Skandinavien 1,25 1,42
Storbritannien 598 7,03
Sydeuropa 5,04 4,89

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 307.180 460.851 288.565 489.309
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -29.336 -17.693
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 29 515
Emissioner i perioden 11.046 17.531 42365 68.924
Indlgsninger i perioden -15.900 -25.216 -23.750 -39.636
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 17 103
Overfert til udlodning naeste ar 218 165
Foreslaet udlodning 26.682 29336
Overforsel af arets resultat 65.744 -70.173
Investorernes formue (ultimo) 302326 516.519 307.180 460.851

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 92.644 -40.672 33.794 56.601 85.349

Investorernes formue i 1.000 kr. 516.519 460.851 489.309 520.246 616.242

Omseetningshastighed 0,06 0,07 0,03 0,06 0,26

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 501.750 971 441.545 958
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 501.750 97,1 441.545 95,8
Andre aktiver / Anden gaeld 14770 29 19305 42
| alt 516.519 100,0 460.851 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Cumulus Value KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 2047 831 718 1336 1332
Benchmarkafkast i % 30,19 -3,89 7,66 1032 10,66
Indre veerdi pr. andel 170,41 149,69 169,43 172,37 171,63
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 49.500 -23.610 21782 56.601 85349
Arets udlodning pr. andel i kr. 8,40 9,20 6,00 14,30 18,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 159317 172.798 193.799 301.823 359.060
Investoremes formue i 1.000 kr. 271.496 258.662 328347 520.246 616.242
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,96 1,96 1,96 1,89 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 5272 5.962 7.884 9.538 12.493
Aop 2,08 2,08 217 222 226
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,02
Sharpe Ratio Benchmark 0,85
Sharpe Ratio Afdeling 0,65
Volatilitet Benchmark i % 12,02
Volatilitet Afdeling i % 13,44
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 54772 -17.648 Udlodning overfert fra sidste ar 50 136
Fast administrationsgebyr -3.927 -4.431 Renter og udbytter 8.058 7.758
Klassespecifikke omkostninger -1.345 -1.531 Andre indtaegter 0 24
Arets resultat 49.500 -23.610 Skat -912 -1.014
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 12325 16276
Administration 1211 B Udlodningsregulering af indkomst -1.011 -1.623
Investeringsforvaltning 2716 - I'alt Indkomst 18512 21558
Distri.bl.!tion, markedsfering og 1345 ) Administrationsomkostninger til modregning -5.273 -5.962
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 265 1
| alt administrationsomkostninger -5.008 -5611
| alt til radighed for udlodning brutto 13.504 15948
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 13.504 15948
8 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 172.798 258.662 193.799 328347
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -15.897 0 -11.628
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 608 0 515
Emissioner i perioden 420 663 749 1.246
Indlesninger i perioden -13.900 -22.051 -21.750 -36.268
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 10 0 59
Overfert til udlodning neeste ar 121 0 50
Foreslaet udlodning 13383 0 15.897
Overforsel af arets resultat 35.996 0 -39.557

Investoremes formue (ultimo) 159317 271.496 172.798 258.662



Cumulus Value KL W

Arets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.
Cirkulerende kapital i 1.000 kr.
Investoremes formue i 1.000 kr.
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

- Indirekte handelsomkostninger i %
Sharpe Ratio Benchmark

Volatilitet Benchmark i %

2019
21,08
30,19

17133

43144

9,30
143.009
245024

1,46

3.295
158
0,00
0385

12,02

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2018 2017 *
-7,85 7,45
-3,89 7,66

150,46 169,85

-17.062 12013
10,00 6,40
134382 94.766
202.188 160.963
1,46 0,74
2513 1197
158 1,68
0,02

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefelien 46.438 -14.549 Udlodning overfert fra sidste &r 115 66
Fast administrationsgebyr -3.295 -2.508 Renter og udbytter 6.710 4318
Klassespecifikke omkostninger 0 -5 Andre indtaegter 0 13
Arets resultat 43.144 -17.062 Skat -762 -565
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning 10373 8.643
Administration 1015 B Udlodningsregulering af indkomst 321 4339
Investeringsforvaltning -2.280 - I alt Indkomst 16757 16813
Administrationsomkostninger til modregning -3.294 -2.514
gg!r?ﬂ?sl?riiifr%:;ﬂ?gsininger -66 /47
| alt administrationsomkostninger -3.361 -3.260
| alt til radighed for udlodning brutto 13.397 13.553
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 13.397 13.553
Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 134382 202.188 94.766 160.963
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -13.438 0 -6.065
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -580 0 0
Emissioner i perioden 10.627 16.868 41.616 67.719
Indlesninger i perioden -2.000 -3.165 -2.000 -3.409
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 8 0 45
Overfert til udlodning neeste ar 97 0 115
Foreslaet udlodning 13.300 0 13.438
Overforsel af arets resultat 29.747 0 -30.615
Investoremes formue (ultimo) 143.009 245024 134382 202.188
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Danske Aktier KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 01.04.1985
Investeringskoncept: Kvant

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1006800
Risikoklasse: 5

Sammenligningsindeks: OMX - Copenhagen All Share Capped

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i danske aktier. En mindre del kan investeres i andre veerdipapirer. Afdelingens strategi gar ud pa at investere i
aktier efter en kombineret Value- og Momentumstrategi. Dermed investeres i selskaber, som er billige malt pa kurs/indre-veerdi (Value)
samt selskaber, som i de seneste 12 maneder har haft et afkast, som er hgjere end afkastet i sammenligningsindekset (Momentum).

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme i andelsklasse A pa 28,18 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 28,69 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde for omkostninger) gav 26,66 pct. Portefeljens
afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 30,10 pct. og ligger dermed over sammenligningsindekset. Afkastet for
omkostninger lever op til vores forventninger ved indgangen til aret, som led p& et moderat positivt afkast.

Det var i saerdeleshed endnu et udfordrende ar for faktorstrategier. Aret begyndte ellers ganske glimrende, med en betydelig ‘rebound’
i markedet som falge af det store aktiefald hen mod slutningen af 2018. | modszetning til i resten af verden, forblev faktoreme i
Danmark nogenlunde attraktive at vaere eksponeret imod, gennem hele aret. Specielt Momentum-faktoren fungerede godt. Value-
faktoren var mindre god og kostede 0,25 pct. i afkast i forhold til sammenligningsindekset. Det var betydeligt mindre end sidste ér,
hvor Value kostede 4,5 pct. i afkast. Vores tilgang - med eksponering mod flere faktorer i samme portefalje - viser i ar sin styrke, da
Momentum og Small Cap bidrog med samlet 1,40 pct. til afkastet. Men mest interessant er det, at kombinationen med at udveelge
efter Value og Momentum samtidig faktisk gavnede afkastet med 2,30 pct. Det betyder, at vi foretraekker Value-aktier med god
momentum, som fx Ringkebing Landbobank, som alene gavnede afkastet med 0,60 pct. Vi har igennem 2018 og 2019 kebt betydeligt
i aktien i takt med bedre momentum, s& den i dag er vores sterste overvaegt. Omvendt serger dobbeltsorteringen for, at man ikke
keber for meget i Value-aktier med darligt momentum.

Sidste ar gdelagde bl.a. Danske Bank-aktien afdelingens afkast, men det darligere momentum i 2018 har betydet, at vi har veeret
undervaegtet i Danske Bank hele aret, hvilket har gavnet afkastet med 0,40 pct. Det var generelt mest vores undervaegte, der bidrog
med merafkast i ar. Aktuelt har vores undervaegte i vaekstaktierne Ambu, Chr. Hansen og H. Lundbeck gavnet merafkastet med samlet
2,80 pct. Veerste bidrag fik vi fra vores overvaegt i SAS, som har kostet 1,0 pct. i merafkast. Aktien er solgt helt ud nu. | de 20 pct. af
porteflien, som er allokeret til Small Cap-segmentet, fik vi mest gavn af selskabet Arkil, som blev opkgbt. En klassisk Value-aktie, som
gavnede merafkastet 0,75 pct, da der blev givet en paen overpris ved opkebet.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen vil typisk have en stor allokering til de mindre og mere risikofyldte aktier, da det er denne typer aktier, der historisk har vist
den sterste Momentum- og Value-effekt.

Da det danske aktiemarked er kendetegnet ved fa store likvide aktier og samtidig mange sma illikvide aktier, vil en stor del af portefeljen
blive eksponeret mod det illikvide segment. Dog er der i den lgbende portefeljepleje indlagt rammer for, hvor stor en andel, der kan
allokeres til dette segment. Det illikvide segment kan i perioder afvige markant afkastmaessigt fra det likvide segment.

Samlet set er det danske aktiemarked lille og dermed falsomt, s& man skal forvente en hagijere risiko for danske aktier end for MSCI
World. Denne hgjere risiko bliver man kun i mindre grad kompenseret for, og man kan derfor diversificere risikoen vaek ved ogsa at
investere i andre aktiemarkeder.

Det vurderes, at afdelingens strategi vil klare sig bedst i stabile perioder, hvor selskabsspecifikke nyheder er den primaere drivkraft for
prisdannelsen i markedet. Omvendt er strategien mindre robust i perioder, hvor makrospecifikke nyheder driver markedet.

Forventninger

Portefeljen er eksponeret mod de tre strategier Value, Momentum og Small Cap. | modsaetning til ved indgangen til sidste ar, s& er
portefeljen her og nu rigtigt attraktivt eksponeret. Value-aktierme har haft et bedre ar, og af den arsag investerer vi mere og mere i
dem. Da de har et hgjere afkastpotentiale end vaekstaktier, er vi bedre eksponeret nu end sidste ar. Vi har fortsat mest tillid til, at det
er Value og Small Cap, som skal bidrage til afkastet i det kommende ar. Vi forventer, at aktieudsvingene i Danmark bliver hajere end
verden generelt, og samtidig forventer vi et moderat positivt afkast i 2020 fer omkostninger - pa niveau med eller under resten af
verden.

Forventningen til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens aktieklasser.
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Danske Aktier KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -22 -17 Likvide midler
Udbytter 9.491 9.954 Indestaende i depotselskab 1.117 2.467
| alt Renter & udbytter 9.469 9.937 Likvider 1117 2467
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 85.220 -52.110
Kapitalandele
Handelsomkostninger -483 -303 .
Ncitirege aktier fra danske 379924 355,060
| alt kursgevinster og -tab 84.737 -52.413 selskaber
Kapitalandele 379.924 355.060
3 Andre indtaegter
Andre indtaegter 22 79 Andre aktiver
I alt nettoindteegter 94228 -42397 Mellemvaerende vedrarende 234 0
handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver 229 139
4 Administrationsomkostninger -5331 -6.100
Andre aktiver 463 139
Resultat for skat 88.897 -48.495
Aktiver 381.505 357.667
5 Skat -69 -134
o Passiver
Arets nettoresultat 88.829 -48.629
Investorernes formue 380.369 356.301
Anden geeld
Skyldige omkostninger 502 486
7 Overskudsdisponering Mellemvaerende vedrerende 634 879
Foreslaet udlodning 22919 48.164 handelsafvikling
Anden geeld 1136 1.365
Overfert til udlodning naeste ar 174 48
Overfort til formuen 65.736 -96.841 .
Passiver 381.505 357.667
| alt disponibelt 88.829 -48.629
Der udloddes feolgende fra de enkelte andelsklasser:
Danske Aktier KL A
Foreslaet udlodning 22.750 48.045
Overfort til udlodning naeste ar 174 47
Overfort til formuen 65.521 -96.597
| alt disponibelt 88.445 -48.505
Danske Aktier KL W
Foreslaet udlodning 169 120
Overfert til formuen 215 -244
| alt disponibelt 384 -124
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Danske Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renteudgifter bankkonti 22 17 Udlodning overfert fra sidste ar 48 11
I alt renteudgifter .22 17 Renter og udbytter 9.469 9.938
I alt renter (netto) -22 -17 Andre indtaegter 22 79
Noterede aktier fra danske 9491 9661 Skat -159 -139
selskaber
Unoterede kapitalandele danske Kursgevinst til udlodning 19.496 43.087
selskaber 0 293
Udlodningsregulering af indkomst -561 1.441
| alt udbytter 9.491 9.954
| alt Indkomst 28314 54418
2 Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger til
Noterede aktier fra danske modregning 5331 -6.100
85.220 -51.641 > )
selskaber Udlodningsregulering - 110 2106
Unoterede kapitalandele danske 0 469 administrationsomkostninger
selskaber | alt administrationsomkostninger -5.221 -6.206
| alt kapitalandele 85.220 -52.110 | alt til radiched f odni
alt til radighed for udlodning 23093 48212
brutto
Bruttohandelsomkostninger -515 -319 Administrationsomkostninger, 0 0
. som ikke kan fratraekkes
Daekket af emissions- og 37 16
indlesningsindtaegter Frivillig udlodning 0 0
| alt handelsomkostninger -483 -303 Inzlrtt;u radighed for udlodning 23093 48212
| alt kursgevinster og -tab 84.737 -52.413
3 Andre indteegter 22 79 Fordelinger 2019 2018
4 Administrationomkostninger Sektorfordeling i pct i pet
Fast administrationshonorar -3913 -4.472 Ejendomme 1,12 1,06
Klassespecifikke omkostninger -1.418 -1.628 Energi 2,82 0,63
lalt 5331 -6.100 Finans 1592 19,52
administrationsomkostninger . :
Forbrugsgoder 2,01 2,02
Der for 2019 specificeres som felger:
Forsyning 10,75 10,99
Administration -1.423 -
Industri 30,75 29,01
Investeringsforvaltning -2.490 -
T 078 071
Distribution, markedsfering og 1418 .
formidling ’ Konsumentvarer 11,80 11,83
5 Skat Likvider m.m. 012 035
Ikke refunderbar skat pa renter og 69 134 Materialer 108 4,94
udbytter
Skat .69 134 Sundhedspleje 21,92 17,89
Telekommunikation 0,94 1,04
Geografisk fordeling
Danmark 99,88 99,65
Likvider mm. 0,12 0,35

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Danske Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 192.642 356.301 179.830 448112
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -48.164 -70.135
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 2.768 47
Emissioner i perioden 6.522 11617 12.812 26.888
Indlgsninger i perioden -15.900 -31.040 0 -1
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 59 21
Overfert til udlodning naeste ar 174 48
Foreslaet udlodning 22919 48.164
Overforsel af arets resultat 65.736 -96.841
Investorernes formue (ultimo) 183.264 380.369 192,642 356.301

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 88.829 -48.629 61591 25556 143.440

Investorernes formue i 1.000 kr. 380.369 356.301 448112 439.038 545.466

Omseetningshastighed 0,74 0,52 0,22 0,28 0,27

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 379.924 99,9 355.060 99,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 379924 99,9 355.060 99,7
Andre aktiver / Anden gaeld 444 0,1 1.241 0,3
| alt 380.369 100,0 356.301 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Danske Aktier KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 2818 -11,83 15,68 730 26,29
Benchmarkafkast i % 26,66 -7,50 16,82 322 3083
Indre veerdi pr. andel 207,55 184,95 249,19 257,86 310,56
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 88.445 -48.505 61.592 25.556 143.440
Arets udlodning pr. andel i kr. 12,50 25,00 39,00 44,50 67,40
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 182.002 192.180 179.568 170.265 175.637
Investoremes formue i 1.000 kr. 377.741 355.443 447458 439.038 545.466
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,50 1,50 1,50 1,39 1,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 5317 6.090 6.481 6.239 9.232
Aop 177 171 178 189 195
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,04 0,18
Sharpe Ratio Benchmark 1,06
Sharpe Ratio Afdeling 1,08
Volatilitet Benchmark i % 11,88
Volatilitet Afdeling i % 10,92
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 93.762 -42.415 Udlodning overfert fra sidste ar 47 11
Fast administrationsgebyr -3.899 -4.462 Renter og udbytter 9.446 9918
Klassespecifikke omkostninger -1.418 -1.628 Andre indtaegter 22 79
Arets resultat 88.445 -48.505 Skat -159 -138
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 19439 42.997
Administration 1418 B Udlodningsregulering af indkomst -677 1421
Investeringsforvaltning 2481 - I'alt Indkomst 28118 54.287
Distri.bl.!tion, markedsfering og 1418 ) Administrationsomkostninger til modregning -5317 -6.090
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 123 105
| alt administrationsomkostninger -5.195 -6.195
| alt til radighed for udlodning brutto 22924 48.092
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 22924 48.092
8 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 192.180 355.443 179.568 447 458
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -48.045 0 -70.031
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 2768 0 86
Emissioner i perioden 5522 9.749 12612 26.448
Indlesninger i perioden -15.700 -30.679 0 31
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 58 0 20
Overfert til udlodning neeste ar 174 0 47
Foreslaet udlodning 22.750 0 48.045
Overforsel af arets resultat 65.521 0 -96.597

Investoremes formue (ultimo) 182.002 377.741 192.180 355.443



Danske Aktier KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 28,69 -11,48 1591
Benchmarkafkast i % 26,66 -7,50 16,82
Indre veerdi pr. andel 208,31 185,71 249,68
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 384 -124 -1
Arets udlodning pr. andel i kr. 13,40 25,90 39,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1262 462 262
Investoremes formue i 1.000 kr. 2629 858 654
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,10 1,10 0,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 14 10 3
Aop 137 131 138
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,04 0,18
Sharpe Ratio Benchmark 1,06
Volatilitet Benchmark i % 11,88

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefelien 397 -114 Udlodning overfert fra sidste &r 0 0
Fast administrationsgebyr -14 -10 Renter og udbytter 23 20
Arets resultat 384 -124 Andre indtaegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 0
Administration 5 B Kursgevinst til udlodning 56 91
Investeringsforvaltning 9 B Udlodningsregulering af indkomst 116 20
| alt Indkomst 196 131
Administrationsomkostninger til modregning -14 -10
Udlodningsregulering - 13 1
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -26 -11
| alt til radighed for udlodning brutto 169 120
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 169 120
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 462 858 262 654
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -120 0 -103
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 0 -40
Emissioner i perioden 1.000 1.868 200 470
Indlesninger i perioden -200 -361 0 -1
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 0 0 1
Foreslaet udlodning 169 0 120
Overforsel af arets resultat 215 0 -244

Investoremes formue (ultimo) 1.262 2629 462 858



Momentum Aktier Akk. KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 10.11.2005
Investeringskoncept: Kvant

Valuta: DKK
Udbyttetype: Akkumulerende
Fondskode: 6001289
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCl World

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier globalt, bl.a. i Europa, USA og de nye vaekstlande. Aktierne udveelges pa baggrund af en matematisk
model efter Momentum-strategien. Det vil sige, at der pa baggrund af kursudvikling og indtjeningstal investeres i selskaber, der de
seneste 12 maneder har haft et afkast, der er hgjere end afkastet i sammenligningsindekset. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme i andelsklasse A pa 23,64 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 24,26 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hajde for omkostninger) gav et afkast pa 30,19 pct.
Portefeliens afkast, dvs. afdelingens afkast far omkostninger, blev 26 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset. Afkastet
fer omkostninger overgar vores forventninger ved indgangen til aret, som led pé ca. 11 pct.

Det var i seerdeleshed endnu et udfordrende &r for faktorstrategier. Aret begyndte ellers ganske glimrende, med en betydelig
‘rebound’ i markedet som felge af det store aktiefald hen mod slutningen af 2018. Det flotte afkast fortsatte gennem é&ret, men
faktor-strategien virkede ikke gennem hele aret. De store udsving i markedet er som regel ikke godt for Momentum-strategier. Det
betyder nemlig en @get sandsynlighed for, at man eksponerer sig mod aktier, som har gjort det godt i den seneste periode alene af
makrogkonomiske grunde og ikke som folge af gode nyheder fra selskabet. Vi foretraekker klart, at det er selskabet, der driver
prisudviklingen. Dette har maske veeret en af grundene til, at Momentum-strategier ikke har haft et seaerligt godt ar. Selve
Momentum-faktoren har kostet afdelingen 1,7 pct. i merafkast.

Ud over Momentum er afdelingen eksponeret mod Small Cap. Det skyldes, at der historisk har vaeret en hgjere Momentum-praemie,
jo mindre aktien er. Det er et forhold, som bestemt ikke er blevet belgnnet de sidste par ar. Det betyder, at ud over at Momentum-
faktoren har gjort det darligt, sa har faktoren faktisk gjort det endnu darligere blandt Small Cap. Vi tror fortsat pa, at vi vil blive
belennet for vores eksponering mod Small Cap, men har alligevel valgt at flytte lidt mere over i de store aktier. Men som tilfaeldet er
for mange andre aktive forvaltere, sa har de store amerikanske aktier veeret et dyrt relativt bekendtskab igen i ar. De 20 pct. sterste
aktier i sammenligningsindekset, malt pa markedsvaerdi, har leveret et imponerende afkast pa 38,5 pct. i 2019, og vores darlige
allokering til ‘market cap’-grupper betyder, at vi har tabt 1,5 pct. i afkast relativt til sammenligningsindekset. De starste tab i forhold til
sammenligningsindekset var ikke overraskende relateret til Microsoft og Apple, pa trods af at vi har investeret over 3,0 pct. tilsammen
i de to aktier. Sterste positive bidrag kom fra Kirkland Lake Gold, som de sidste fem ar er steget imponerende 80 pct. om aret. Vi
kebte forste gang i aktien i august 2018 og har stadig en paen position i aktien. At vi ikke har solgt helt ud skyldes fortsat staerk
performance, men ogsa fortsat attraktive indtjeningstal, som betyder, at aktien ikke er urimeligt dyrt prisfastsat pa trods af den
voldsomme kursudvikling.

Afdelingsspecifikke risici

Momentum-aktier har et attraktivt og veldokumenteret afkastpotentiale, og afdelingen kan i kombination med andre afdelinger
baseret pa strategier som fx Small Cap og Value give en betydelig spredningsgevinst. Méalsaetningen er at opna et afkast, som er
bedre end det brede markedsafkast — ogsa korrigeret for risiko. Afdelingen vil typisk have en stor allokering til de mindre og mere
risikofyldte aktier, da det er denne typer aktier, der historisk har vist den sterste Momentum-effekt. Angdende risikostyring vil der i
den lgbende portefeliepleje, safremt det er muligt, blive prioriteret aktier, som kan bidrage til diversifikation af portefaljen.

Portefgljen kan investere uden for sammenligningsindekset. Aktier fra lande som Kina og Brasilien kan derfor indga i portefaljen.
Afdelingens aktier er ydermere udvalgt pga. deres seneste observerede indtjeningstal, hvor gode indtjeningstal veegtes heit. |
perioder, hvor markedet bliver nervas for lavere vaekst, vil denne type aktier typisk blive ramt hardere end andre aktier.

Det vurderes, at denne strategi vil klare sig bedst i stabile perioder, hvor selskabsspecifikke nyheder er den primaere drivkraft for
prisdannelsen i markedet. Omvendt er strategien mindre robust i perioder, hvor makrospecifikke nyheder driver markedet. Idet
afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke lande, er starstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske vaerdipapirer. Det
giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursemne
mellem disse valutaer og danske kroner.

Forventninger

De gjeblikkelige makrogkonomiske forhold er nogenlunde attraktive for strategien, ogsa fremadrettet. Der er dog perioder, hvor
Momentum-strategier har det sveert. | 2020 er vores forventninger til afdelingen et moderat positivt afkast, men med store udsving i
lebet af aret. Forventningerne til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Momentum Aktier Akk. KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018

Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver

Renteindtaegter 11 4 Likvide midler

Renteudgifter -2 -6 Indestaende i depotselskab 861 1334

Udbytter 2457 1902 Likvider 861 1334

| alt Renter & udbytter 2.466 1.900

2 Kursgevinster og -tab .
6 Kapitalandele

Kapitalandele 26.547 -16.287 Noterede akiier fra danske
1735 436
Valutakonti 41 89 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 5 4 selskaber 128150 107.577
Handelsomkostninger -326 -173 Kapitalandele 129.885 108013
| alt kursgevinster og -tab 26.267 -16.367
Andre aktiver
3 Andre indtzegter Tilgodehavende renter, udbytte 129 78
Andre indtaegter 0 20 m.m.
] Andre tilgodehavender 4 0
| alt nettoindtaegter 28733 -14.447 Mellemvasrende vedrarende 0 -
handelsafvikling
4 Administrationsomkostninger -2.338 -2.101 Aktuelle skatteaktiver 194 219
Resultat for skat 26.395 -16.548 Andre aktiver 327 497
5 Skat -301 -162 Aktiver 131.073 109.844
Arets nettoresultat 26.095 -16.710 Passiver
7 Investorernes formue 130.851 109.460
Anden geeld
Skyldige omkostninger 220 185
Mellemvaerende vedrarende
handelsafvikling 2 200
Anden geeld 222 385

Passiver 131.073 109.844




Momentum Aktier Akk. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 11 4
| alt renteindtaegter 11 4
Renteudgifter bankkonti -2 -6
| alt renteudgifter -2 -6
1 alt renter (netto) 9 2
Noterede aktier fra danske
30 2
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 2425 1894
selskaber
Unoterede kapitalandele 3 6
udenlandske selskaber
1 alt udbytter 2457 1.902
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 228 45
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 26.153 16335
selskaber
Unoterede kapitalandele 166 4
udenlandske selskaber
| alt kapitalandele 26.547 -16.287
Valutakonti 41 89
@vrige aktiver/passiver 5 4
Bruttohandelsomkostninger -337 -187
Daekket af emissions- og 1 14
indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger -326 -173
| alt kursgevinster og -tab 26.267 -16.367
3 Andre indteegter 0 20
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -1.853 -1.653
Klassespecifikke omkostninger -485 -448
| alt
administrationsomkostninger -2338 -2.101
Der for 2019 specificeres som folger:
Administration -571
Investeringsforvaltning -1.282
Distribution, markedsfering og
o -485
formidling
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 29
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -301 -191
Skat -301 -162

Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 5,04 2,20
Energi 0,54 5,43
Finans 22,50 11,56
Forbrugsgoder 11,41 13,38
Forsyning 7,34 1,85
Industri 9,50 11,56
T 16,61 18,78
Konsumentvarer 8,40 772
Likvider m.m. 0,74 132
Materialer 4,48 6,82
Sundhedspleje 10,90 16,64
Telekommunikation 2,55 2,74
Geografisk fordeling

Danmark 133 0,40
Fiernesten ex. Japan 381 393
Japan 2,46 4,24
Likvider mm. 0,74 132
Mellemosten & Afrika 115 0,00
Nordamerika 58,61 70,65
Nordeuropa 11,24 4,64
Skandinavien 771 6,24
Storbritannien 571 4,22
Sydeuropa 7.24 436

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Momentum Aktier Akk. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 66.716 109.460 51.654 96.781
Emissioner i perioden 1950 3.652 16.962 32784
Indlgsninger i perioden -4.200 -8.365 -1.900 -3.470
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 10 76
Overfarsel af rets resultat 26.095 -16.710
Investorernes formue (ultimo) 64.466 130.851 66.716 109.460

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 26.095 -16.710 8.174 2.267 19.553

Investorernes formue i 1.000 kr. 130.851 109.460 96.781 99.304 167.325

Omsaetningshastighed 1,22 0,93 1,09 1,07 1,20

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 129.885 99,3 108.013 98,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 00 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 129.885 99,3 108.013 98,7
Andre aktiver / Anden geeld 966 07 1.446 13
| alt 130.851 100,0 109.460 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Momentum Aktier Akk. KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 2358 1256 856 7,09 13,42
Benchmarkafkast i % 30,19 3,89 7,66 1032 10,66
Indre veerdi pr. andel 202,39 163,77 187,30 172,54 161,12
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 19.787 -12.539 6.997 2267 19.553
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 49.587 50.637 44787 57.554 103.854
Investoremes formue i 1.000 kr. 100.358 82928 83.885 99.304 167.325
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,96 197 2,00 1,89 185
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.900 1.760 1817 2211 3.112
Aop 235 2,26 233 2,55 2,54
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,06 032
Sharpe Ratio Benchmark 0,85
Sharpe Ratio Afdeling 0,59
Volatilitet Benchmark i % 12,02
Volatilitet Afdeling i % 12,48
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018
Resultat af feellesportefeljen 21.689 -10.779
Fast administrationsgebyr -1.415 -1313
Klassespecifikke omkostninger -485 -447
Arets resultat 19.787 -12.539
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som felger:
Administration -436 -
Investeringsforvaltning -979 -
Distribution, markedsfering og
formidling 485 :
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 50.637 82928 44787 83.885
Emissioner i perioden 1.950 3.651 6.650 13.042
Indlesninger i perioden -3.000 -6.016 -800 -1.497
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 8 0 36
Overforsel af arets resultat 19.787 0 -12.539
Investoremes formue (ultimo) 49.587 100.358 50.637 82928

52



Momentum Aktier Akk. KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 24,20 -12,12 883
Benchmarkafkast i % 30,19 -3,89 7,66
Indre veerdi pr. andel 204,94 165,00 187,77
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 6308 -4171 1177
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 14.880 16.080 6.867
Investoremes formue i 1.000 kr. 30.493 26.532 12.895
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,46 1,47 0,76
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 438 340 110
Aop 185 177 1,89
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,06 032
Sharpe Ratio Benchmark 0,85
Volatilitet Benchmark i % 12,02
* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, ovrige nogletal gaelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018
Resultat af feellesportefeljen 6.747 -3.831
Fast administrationsgebyr -438 -340
Arets resultat 6.308 4171
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger:
Administration -135 -
Investeringsforvaltning -303 -
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 16.080 26.532 6.867 12.895
Emissioner i perioden 0 10312 19.774
Indlesninger i perioden -1.200 -2.349 -1.100 -2.006
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2 0 40
Overforsel af arets resultat 6308 0 4171
Investoremes formue (ultimo) 14.880 30.493 16.080 26.532

53



Momentum Aktier KL
Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 21.04.2005
Investeringskoncept: Kvant

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1031112
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCl World

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier globalt, bl.a. i Europa, USA og de nye vaekstlande. Aktierne udveelges pa baggrund af en matematisk
model efter Momentum-strategien. Det vil sige, at der pa baggrund af kursudvikling og indtjeningstal investeres i selskaber, der de
seneste 12 maneder har haft et afkast, der er hgjere end afkastet i sammenligningsindekset. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme i andelsklasse A pa 23,64 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 24,26 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hajde for omkostninger) gav et afkast pa 30,19 pct.
Portefoliens afkast, dvs. afdelingens afkast far omkostninger, blev 26,06 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset.
Afkastet far omkostninger overgar vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa ca. 11 pct.

Det var i seerdeleshed endnu et udfordrende ar for faktorstrategier. Aret begyndte ellers ganske glimrende med en betydelig
‘rebound’ i markedet som felge af det store aktiefald hen mod slutningen af 2018. Det flotte afkast fortsatte gennem aret, men
faktor-strategien virkede ikke gennem hele aret. De store udsving i markedet er som regel ikke godt for Momentum-strategier. Det
betyder nemlig en aget sandsynlighed for, at man eksponerer sig mod aktier, som har gjort det godt i den seneste periode alene af
makrogkonomiske grunde og ikke som falge af gode nyheder fra selskabet. Vi foretraekker klart, at det er selskabet, der driver
prisudviklingen. Dette har maske veeret en af grundene til, at Momentum-strategier ikke har haft et seerligt godt ar. Selve
Momentum-faktoren har kostet afdelingen 1,7 pct. i merafkast.

Ud over Momentum er afdelingen eksponeret mod Small Cap. Det skyldes, at der historisk har vaeret en hgjere Momentum-praemie,
jo mindre aktien er. Det er et forhold, som bestemt ikke er blevet belgnnet de sidste par ar. Det betyder, at ud over, at Momentum-
faktoren har gjort det darligt, sa har faktoren faktisk gjort det endnu darligere blandt Small Cap. Vi tror fortsat pa, at vi vil blive
belennet for vores eksponering mod Small Cap, men har alligevel valgt at flytte lidt mere over i de store aktier. Men som tilfeeldet er
for mange andre aktive forvaltere, s& har de store amerikanske aktier veeret et dyrt relativt bekendtskab igen i ar. De 20 pct. sterste
aktier i sammenligningsindekset, malt pad markedsveerdi, har leveret et imponerende afkast pa 38,5 pct. i 2019, og vores darlige
allokering til ‘market cap’-grupper betyder, at vi har tabt 1,5 pct. i afkast relativt til sammenligningsindekset. De starste tab i forhold til
sammenligningsindekset var ikke overraskende relateret til Microsoft og Apple, pa trods af at vi har investeret over 3,0 pct. tilsammen
i de to aktier. Starste positive bidrag kom fra Kirkland Lake Gold, som de sidste fem ar er steget imponerende 80 pct. om aret. Vi
kebte forste gang i aktien i august 2018 og har stadig en paen position i aktien. At vi ikke har solgt helt ud skyldes fortsat staerk
performance, men ogsa fortsat attraktive indtjeningstal, som betyder, at aktien ikke er urimeligt dyrt prisfastsat pa trods af den
voldsomme kursudvikling.

Afdelingsspecifikke risici

Momentum-aktier har et attraktivt og veldokumenteret afkastpotentiale, og afdelingen kan i kombination med andre afdelinger
baseret pa strategier som fx Small Cap og Value give en betydelig spredningsgevinst. Méalsaetningen er at opna et afkast, som er
bedre end det brede markedsafkast — ogsa korrigeret for risiko. Afdelingen vil typisk have en stor allokering til de mindre og mere
risikofyldte aktier, da det er denne typer aktier, der historisk har vist den sterste Momentum-effekt. Angdende risikostyring vil der i
den lgbende portefeliepleje, safremt det er muligt, blive prioriteret aktier, som kan bidrage til diversifikation af portefaljen.

Portefelien kan investere uden for sammenligningsindekset. Aktier fra lande som Kina og Brasilien kan derfor indga i portefaljen.
Afdelingens aktier er ydermere udvalgt pga. deres seneste observerede indtjeningstal, hvor gode indtjeningstal vaegtes hejt. |
perioder, hvor markedet bliver nerves for lavere vaekst, vil denne type aktier typisk blive ramt hardere end andre aktier.

Det vurderes, at denne strategi vil klare sig bedst i stabile perioder, hvor selskabsspecifikke nyheder er den primaere drivkraft for
prisdannelsen i markedet. Omvendt er strategien mindre robust i perioder, hvor makrospecifikke nyheder driver markedet. Idet
afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke lande, er starstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske veerdipapirer. Det
giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner.

Forventninger

De gjeblikkelige makrogkonomiske forhold er nogenlunde attraktive for strategien, ogsa fremadrettet. Der er dog perioder, hvor
Momentum-strategier har det svaert. | 2020 er vores forventning til afdelingen et moderat positivt afkast, men med store udsving i
lebet af aret. Forventningerne til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.

54



Momentum Aktier KL
Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018

Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver

Renteindtaegter 95 30 Likvide midler

Renteudger 13 08 Indestaende i depotselskab 24451 17818

Udbytter 25794 19110 Likvider 24451 17.818

| alt Renter & udbytter 25876 19.072

2 Kursgevinster og -tab .
6 Kapitalandele

Kapitalandele 279.243 -154315 .
Noterede aktier fra danske 20329 5928
Valutakonti 718 641 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
Qvrige aktiver/passiver 58 41 selskaber 1.329.608 1.153.085
Handelsomkostninger -2.690 -1623 Kapitalandele 1349937 1158313
| alt kursgevinster og -tab 277.329 -155.256
Andre aktiver
3 Andre indteegter Tilgodehavende renter, udbytte 1328 877
Andre indtaegter 5 177 m.m. ’
Andre tilgodehavender 43 0
| alt nettoindtaegter 303.210 -136.007
Aktuelle skatteaktiver 1715 1.346
4 Administrationsomkostninger -21.172 -18.816 Andre aktiver 3.086 2223
Resultat for skat 282.038 -154.824
Aktiver 1377474 1.178354
5 Skat -2.769 -1.923
Passiver
Arets nettoresultat 279269 -156.747 8 Investorernes formue 1375516 1.176.599
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1958 1.755
A | 19 1.755
7 Overskudsdisponering nden geld >8
Foreslaet udlodning 60.970 43.230 .
Passiver 1377474 1.178354
Overfert til udlodning naeste ar 516 622
Overfert til formuen 217.783 -200.599
| alt disponibelt 279.269 -156.747

Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:

Momentum Aktier KL A

Foreslaet udlodning 15.264 11.249
Overfert til udlodning naeste ar 24 59
Overfort til formuen 62.703 -62.577
| alt disponibelt 77.991 -51.269

Momentum Aktier KL W

Foreslaet udlodning 45.706 31981
Overfert til udlodning naeste ar 493 563
Overfert til formuen 155.079 -138.022

| alt disponibelt 201.278 -105.478



Momentum Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 95 30
| alt renteindtaegter 95 30
Renteudgifter bankkonti -13 -68
| alt renteudgifter -13 -68
1 alt renter (netto) 82 38
Noterede aktier fra danske 327 20
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 25,445 19.029
selskaber
Unoterede kapitalandele 2 60
udenlandske selskaber
1 alt udbytter 25794 19.110
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 3911 334
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 274650 154475
selskaber
Unoterede kapitalandele
udenlandske selskaber 1382 74
| alt kapitalandele 279.243 -154.315
Valutakonti 718 641
@vrige aktiver/passiver 58 41
Bruttohandelsomkostninger -2.792 -1.712
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 101 89
| alt handelsomkostninger -2.691 -1.623
| alt kursgevinster og -tab 277.329 -155.256
3 Andre indteegter 5 177
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -19311 -16.853
Klassespecifikke omkostninger -1.861 -1.963
| alt
administrationsomkostninger 21172 18816
Der for 2019 specificeres som folger:
Administration -5952 -
Investeringsforvaltning -13359 -
Distrilbqtion, markedsfering og 1861
formidling
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 129
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -2.769 -2.052
Skat -2.769 -1923

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 622 507
Renter og udbytter 25.886 19.127
Andre indtaegter 5 177
Skat -3.128 -2510
Kursgevinst til udlodning 59.568 28.645
Udlodningsregulering af indkomst -846 20.437
| alt Indkomst 82.107 66.383
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 21172 18816
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger >51 3715
| alt administrationsomkostninger -20.620 -22.531
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 61486 43852
Admipistrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 61.486 43852
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 4,86 1,78
Energi 0,60 536
Finans 21,71 12,79
Forbrugsgoder 11,16 13,35
Forsyning 741 2,01
Industri 9,45 11,47
T 16,69 18,42
Konsumentvarer 8,52 8,02
Likvider m.m. 1,86 1,55
Materialer 437 6,12
Sundhedspleje 10,83 16,15
Telekommunikation 2,54 297
Geografisk fordeling
Danmark 1,48 0,44
Fiernesten ex. Japan 4,03 3,97
Japan 233 4,66
Likvider mm. 1,86 1,55
Mellemesten & Afrika 1,08 0,00
Nordamerika 58,65 70,10
Nordeuropa 10,76 491
Skandinavien 7,22 6,30
Storbritannien 551 411
Sydeuropa 7,09 3,95

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg



Momentum Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 1.130.380 1.176.599 629.647 836.152
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -43.230 -89.109
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -525 -491
Emissioner i perioden 38.708 43.799 549353 646.067
Indlgsninger i perioden -67.936 -80.527 -48.620 -61.055
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 132 1783
Overfert til udlodning naeste ar 516 622
Foreslaet udlodning 60.970 43.230
Overforsel af arets resultat 217.783 -200.599
Investorernes formue (ultimo) 1.101.152 1375516 1.130.380 1.176.599

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 279.269 -156.747 68.296 54872 86.325

Investorernes formue i 1.000 kr. 1375516 1.176.599 836.152 797.438 635.729

Omseetningshastighed 1,22 081 1,09 0,85 117

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.349.937 98,1 1158313 984
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1349937 98,1 1.158313 98,4
Andre aktiver / Anden gaeld 25579 19 18.286 16
| alt 1375516 100,0 1.176.599 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Momentum Aktier KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 23,64 -12,50 873 736 13,42
Benchmarkafkast i % 30,19 -3,89 7,66 1032 10,66
Indre veerdi pr. andel 124,44 103,70 132,63 121,98 141,64
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 77991 -51.269 37.409 54.872 86.325
Arets udlodning pr. andel i kr. 510 3,40 14,00 0,00 26,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 299.287 330.857 310.015 653751 448830
Investoremes formue i 1.000 kr. 372439 343.082 411.169 797438 635729
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,96 197 2,00 1,89 185
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 7.294 7.702 12.246 12950 12.156
Aop 229 224 232 249 253
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,06 0,30
Sharpe Ratio Benchmark 0,85
Sharpe Ratio Afdeling 0,60
Volatilitet Benchmark i % 12,02
Volatilitet Afdeling i % 12,56
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 85.285 -43.567 Udlodning overfert fra sidste ar 59 199
Fast administrationsgebyr -5.433 -5.744 Renter og udbytter 7.302 6.379
Klassespecifikke omkostninger -1.861 -1.958 Andre indtaegter 1 62
Arets resultat 77.991 -51.269 Skat -885 -826
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 16.286 12.068
Administration 1678 R Udlodningsregulering af indkomst -610 1.445
Investeringsforvaltning -3.755 - I'alt Indkomst 22155 19327
Distri.bl.!tion, markedsfering og 1861 ) Administrationsomkostninger til modregning -7.296 -7.705
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 429 Sl
| alt administrationsomkostninger -6.867 -8.019
| alt til radighed for udlodning brutto 15288 11.308
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 15288 11.308
8 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 330.857 343.082 310.015 411.169
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -11.249 0 -43.402
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 1 0 945
Emissioner i perioden 2300 2768 40.842 49.975
Indlesninger i perioden -33.870 -40.192 -20.000 -24.474
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 37 0 140
Overfert til udlodning naeste ar 24 0 59
Foreslaet udlodning 15.264 0 11.249
Overforsel af arets resultat 62.703 0 -62.577

Investoremes formue (ultimo) 299.287 372.439 330.857 343.082



Momentum Aktier KL W

Arets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.
Cirkulerende kapital i 1.000 kr.
Investoremes formue i 1.000 kr.
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

- Indirekte handelsomkostninger i %
Sharpe Ratio Benchmark

Volatilitet Benchmark i %

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
24,26 -12,06 9,00
30,19 -3,89 7,66

125,09 104,25 132,96

201.278 -105.478 30.887
570 4,00 1430
801.865 799.523 319631
1.003.077 833517 424983
1,46 147 0,76
13.877 11114 2938
179 176 1,80
0,06 0,30
0385
12,02

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefelien 215.155 -94.364 Udlodning overfert fra sidste &r 563 308
Fast administrationsgebyr -13.877 -11.109 Renter og udbytter 18.583 12.748
Klassespecifikke omkostninger 0 -5 Andre indtaegter 3 115
Arets resultat 201.278 -105.478 Skat -2.244 -1.683
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning 43.282 16576
Administration 4274 B Udlodningsregulering af indkomst -236 18992
Investeringsforvaltning -9.603 - I alt Indkomst 59.952 47.056
Administrationsomkostninger til modregning -13.875 -11.111
gg!r?ﬂ?sl?riiifr%:;ﬂ?gsininger 122 -3.400
| alt administrationsomkostninger -13.753 -14.512
| alt til radighed for udlodning brutto 46.199 32.544
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 46.199 32.544
Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 799.523 833.517 319.631 424983
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -31.981 0 -45.707
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -526 0 -1.436
Emissioner i perioden 36.408 41.030 508.511 597.571
Indlesninger i perioden -34.066 -40.335 -28.620 -38.060
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 94 0 1.643
Overfert til udlodning neeste &ar 493 0 563
Foreslaet udlodning 45706 0 31981
Overforsel af arets resultat 155.079 0 -138.022
Investoremes formue (ultimo) 801.865 1.003.077 799.523 833517
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Value Aktier KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 30.04.1986
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1007963
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCl World

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier i hele verden, saerligt amerikanske, europaeiske, japanske, andre gstasiatiske, australske samt new
zealandske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Selskabsudveelgelsen foretages ud fra strategien Value-
investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udvaelges de selskaber, som
kan kebes vaesentligt under deres reelle vaerdi. Investeringsstrategien Value giver lav risiko for permanent tab af kapital i selskabermne
og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme i andelsklasse A pa 20,57 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 21,17 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hejde for omkostninger) gav 30,19 pct. Portefaljens
afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 22,93 pct. og ligger dermed markant under sammenligningsindekset. Afkastet far
omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et mindre positivt afkast.

2019 var godt aktiear med fire kvartaler med positive afkast, primaert drevet af hejere prissaetning pa aktier generelt. Efter et ringe
fierde kvartal 2018 fik verdens aktiemarkeder en fremragende start pa 2019. Det skete som falge af eget optimisme omkring en
handelsaftale, samtidig med at aftagende momentum i den globale ekonomi ferte til pengepolitiske kovendinger og bledere
udmeldinger fra verdens centralbanker. Mens obligationsmarkedet reagerede med kraftige rentefald, var aktiestigningerne mere
afdeempede i de efterfolgende kvartaler, hvor handelskonflikten blussede op. | fierde kvartal stabiliseredes den globale
vaekstopbremsning, og selv om forholdet mellem Storbritannien og EU stadig er uklar, farte Boris Johnsons valgsejr i december til
mindre usikkerhed.

Afdelingen fulgtes med sammenligningsindekset i arets ferste to maneder, indtil de faldende obligationsrenter favoriserede mere
rentefalsomme aktier, mens Value-aktier begyndte at halte efter. Trods gode takter i fierde kvartal, hvor stigende obligationsrenter gav
lidt medvind, var det ikke nok til at undga et relativt tab i forhold til sammenligningsindekset, hvilket i haj grad skyldtes afdelingens
Value-eksponering. Afdelingen fulgte saledes udviklingen i Value-indekset, MSCI World Value, der gav et afkast pa 24,15 pct.
Aktieudveelgelsen gav et mindre negativt bidrag, efter at et par selskaber leverede skuffende resultater i fierde kvartal, hvor Value-
stilmodvinden ellers vendte til medvind.

Afdelingsspecifikke risici

Ved udgangen af 2019 var afdelingens sterste investeringsomrader USA, Europa og Japan i naevnte raekkefglge. Det betyder, at den
gkonomiske og politiske udvikling i disse regioner vil have saerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast. Hvis det langsigtede
perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for investeringsstrategien Value. Analyser viser, at Value-investering
over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor Value-strategien giver lavere afkast. | sddanne perioder
er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for selskabsspecifikke forhold som selskabernes indtjening.

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke lande, er storstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske vaerdipapirer. Det
giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakurserne mellem
disse valutaer og danske kroner.

Forventninger

Ved indgangen til 2020 forventes de store temaer at blive udviklingen i handelskonflikten mellem USA og Kina, og hvordan de
toneangivende centralbankers lempelige politik pavirker den globale veekst, der ser ud til at veere p& den anden side af et
laengevarende tab af momentum. Der er imidlertid usikkerhed omkring situationen i Mellemasten, det amerikanske praesidentvalg og
de fremtidige handelsvilkar mellem Europa og Storbritannien. Efter et fantastisk aktie-ar forventer vi et mere beskedent afkast i 2020.

En periode med usikkerhed og beskedne afkast pa markedsniveau er imidlertid der, hvor en god investeringsproces kan vise sit vaerd
og hjeelpe med at finde interessante investeringsmuligheder, der kan skabe gode afkast og sla markedet. Vi forventer saledes, at der
vil veere flere investeringsmuligheder i det kommende ar, og at afdelingen fortsat vil vaere attraktivt prissat og handle med betydelig
rabat i forhold til sammenligningsindekset, hvilket skaber forventninger om et merafkast i forhold til markedet. Forventningen til 2020
er, at afdelingen opnar et mindre positivt afkast far omkostninger.

Forventningeme til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Value Aktier KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 1793 258 Likvide midler
Renteudger = 0 Indestaende i depotselskab 67.015 189.649
Udbytter 174119 151188 Likvider 67.015 189.649
| alt Renter & udbytter 175857 151.391
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Kapitalandele 1.047.312 -534.407 .
' Noterede aktier fra danske 150901 152079
Valutakonti 4.260 2704 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 331 682 selskaber 5718713 5.139.305
Handelsomkostninger -423 -491 Kapitalandele 5869.614 5291384
| alt kursgevinster og -tab 1.051.480 -531.512
Andre aktiver
3 Andre indtzegter Tilgodehavende renter, udbytte 4557 4135
Andre indtaegter 1 393 m.m. ’ '
Andre tilgodehavender 3 7
| alt nettoindtaegter 1.227.338 -379.728
Aktuelle skatteaktiver 12.201 13.159
4 Administrationsomkostninger -103.191 -108.034 Andre aktiver 16.756 17.301
Resultat for skat 1124147 -487.761
Aktiver 5.953.385 5498334
5 Skat -20.525 -14.354
Passiver
Arets nettoresultat 1.103.622 -502.115 Investorernes formue 5944224 5489611
Anden geeld
Skyldige omkostninger 8978 8.541
Mellemvaerende vedrgrende 183 181
7 Overskudsdisponering handelsafvikling
Foreslaet udlodning 322098 310.909 Anden geeld 9.161 8722
Overfert til udlodning naeste ar 763 804
Overfort til formuen 780761 -813.828 Passiver >953385 5498334
| alt disponibelt 1.103.622 -502.115
Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:
Value Aktier KL A
Foreslaet udlodning 185.500 187.884
Overfert til udlodning naeste ar 432 516
Overfort til formuen 481.557 -511.671
| alt disponibelt 667.489 -323.271
Value Aktier KL W
Foreslaet udlodning 136.598 123.025
Overfert til udlodning naeste ar 331 287
Overfert til formuen 299.204 -302.157
| alt disponibelt 436.133 -178.845
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Value Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestdende i depotselskab 1793 258
| alt renteindtaegter 1.793 258
Renteudgifter bankkonti -55 -55
| alt renteudgifter -55 -55
| alt renter (netto) 1738 203
Noterede aktier fra danske 4433 5336
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 169,636 145853
selskaber
| alt udbytter 174.119 151.188
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 31404 250,399
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 1015908 _484.008
selskaber
| alt kapitalandele 1.047.312 -534.407
Valutakonti 4.260 2704
Qvrige aktiver/passiver 331 682
Bruttohandelsomkostninger -1.035 -905
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 612 415
| alt handelsomkostninger -423 -490
| alt kursgevinster og -tab 1.051.480 -531.512
3 Andre indteegter 1 393
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -85.454 -87.984
Klassespecifikke omkostninger -17.737 -20.050
| alt
administrationsomkostninger -103.191 -108.034
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -26.339 -
Investeringsforvaltning -59.115 -
D|stnva!t|on, markedsfering og 17737 .
formidling
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 2525
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -20.525 -16.879
Skat -20.525 -14.354

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 804 831
Renter og udbytter 175861 151417
Andre indtaegter 1 393
Skat -19.423 -19.495
Kursgevinst til udlodning 283.465 280.583
Udlodningsregulering af indkomst -19.644 5.946
| alt Indkomst 421.063 419.675
Administr'ationsomkostninger til 103191 -108.035
modregning
gj:ﬁi?slziiiff:cﬂzi;ninger 4990 72
| alt administrationsomkostninger -98.202 -107.963
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 322861 311712
Admipistrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 322861 311712
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 0,62 0,66
Energi 7,58 8,51
Finans 22,28 19,73
Forbrugsgoder 11,25 13,27
Industri 873 7,53
T 17,78 16,12
Konsumentvarer 8,69 10,15
Likvider m.m. 1,26 3,61
Materialer 8,44 7,70
Sundhedspleje 10,39 9,58
Telekommunikation 3,00 3,14
Geografisk fordeling
Danmark 2,54 2,77
Fiernesten ex. Japan 1,29 1,38
Japan 12,68 11,08
Likvider mm. 1,26 3,61
Nordamerika 56,31 56,53
Nordeuropa 13,57 11,06
Skandinavien 132 1,49
Storbritannien 591 7,16
Sydeuropa 513 492

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg



Value Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 1174610 5489611 1121718 6.012.151
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 11.567 57.663
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -310.909 -281.654
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -480 281
Emissioner i perioden 39.674 197.484 114.156 581.608
Indlgsninger i perioden -105.384 -535.485 -72.831 -378.841
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 381 517
Overfert til udlodning naeste ar 763 804
Foreslaet udlodning 322.098 310.909
Overforsel af arets resultat 780.761 -813.828
Investorernes formue (ultimo) 1.108.900 5.944.224 1.174.610 5489611

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 1.103.622 -502.115 429.645 792819 1.041.084

Investorernes formue i 1.000 kr. 5.944.224 5.489.611 6.012.151 6.989.577 6.777.952

Omsaetningshastighed 0,05 0,07 0,03 0,03 0,26

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 5.869.614 98,7 5.291.384 96,4
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 5869.614 98,7 5.291.384 96,4
Andre aktiver / Anden gaeld 74610 13 198.228 3,6
| alt 5.944.224 100,0 5.489.611 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Value Aktier KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 20,57 -8,56 7,18 12,90 13,20
Benchmarkafkast i % 30,19 -3,89 7,66 1032 10,66
Indre veerdi pr. andel 534,99 466,51 53559 519,22 485,06
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 667.489 -323.271 303.946 792819 1.041.084
Arets udlodning pr. andel i kr. 28,00 25,50 24,70 19,50 23,80
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 662.500 736.799 793.856 1.346.176 1397353
Investoremes formue i 1.000 kr. 3.544.290 3.437.245 4251774 6.989.577 6.777.952
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,96 1,96 1,96 1,89 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 69.529 77.965 104.380 121.098 142.809
Aop 2,08 2,08 217 219 226
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,01
Sharpe Ratio Benchmark 0,85
Sharpe Ratio Afdeling 0,63
Volatilitet Benchmark i % 12,02
Volatilitet Afdeling i % 13,51
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 737.020 -245306 Udlodning overfert fra sidste ar 516 749
Fast administrationsgebyr -51.792 -57.963 Renter og udbytter 106.711 99919
Klassespecifikke omkostninger -17.737 -20.002 Andre indtaegter 1 262
Arets resultat 667.489 -323.271 Skat -11779 -12.858
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 171.566 187.904
Administration 15969 R Udlodningsregulering af indkomst -15.766 -12.801
Investeringsforvaltning 35823 - I'alt Indkomst 251248 263.175
fDiStri'i()letion' markedsfering og 17737 ) Administrationsomkostninger til modregning -69.531 -77.964
ormidlin . .
g o annga
| alt administrationsomkostninger -65.317 -74.775
| alt til radighed for udlodning brutto 185.932 188.400
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 185.932 188.400
8 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 736799 3.437.245 793.856 4251774
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 8.499 42360
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -187.884 0 -196.082
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 1398 0 3.517
Emissioner i perioden 4.442 22,680 3.103 15.442
Indlesninger i perioden -78.740 -396.863 -68.659 -356.494
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 227 0 1
Overfert til udlodning naeste ar 432 0 516
Foreslaet udlodning 185.500 0 187.884
Overforsel af arets resultat 481.557 0 -511.671

Investoremes formue (ultimo) 662.500 3.544.290 736.799 3.437.245



Value Aktier KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Avets afkast i % 2117 -8,10 744
Benchmarkafkast i % 30,19 -3,89 7,66
Indre veerdi pr. andel 537,62 468,78 536,92
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 436.133 -178.845 125699
Arets udlodning pr. andel i kr. 30,60 2810 26,10
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 446.400 437.811 327.863
Investoremes formue i 1.000 kr. 2399934 2052366 1760379
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,46 1,46 0,74
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 33.661 30.069 12.048
Aop 1,58 1,58 1,67
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,01
Sharpe Ratio Benchmark 0,85
Volatilitet Benchmark i % 12,02

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefelien 469.794 -148.776 Udlodning overfert fra sidste &r 287 82
Fast administrationsgebyr -33.661 -30.021 Renter og udbytter 69.150 51.498
Klassespecifikke omkostninger 0 -48 Andre indtaegter 0 132
Arets resultat 436.133 -178.845 Skat -7.643 -6.638
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning 111.898 92679
Administration 110.369 B Udlodningsregulering af indkomst -3.878 18.747
Investeringsforvaltning -23.292 - I alt Indkomst 169814 156500
Administrationsomkostninger til modregning -33.661 -30.070
gg!r?ﬂ?sl?riiifr%:;ﬂ?gsininger 776 3118
| alt administrationsomkostninger -32.885 -33.188
| alt til radighed for udlodning brutto 136.929 123312
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 136.929 123312
8 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 437.811 2.052.366 327.863 1.760.379
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 3.068 15303
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -123.025 0 -85.572
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.877 0 -3.236
Emissioner i perioden 35232 174.805 111.053 566.879
Indlesninger i perioden -26.644 -138.622 -4.173 -23.060
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 155 0 518
Overfert til udlodning neeste ar 331 0 287
Foreslaet udlodning 136.598 0 123.025
Overforsel af arets resultat 299.204 0 -302.157

Investoremes formue (ultimo) 446.400 2399.934 437811 2.052.366



Value Emerging Markets KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 01.01.2004
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1030485
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCl Emerging Market (DKK)

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber hjemherende i Emerging Markets-lande. En mindre del kan anbringes i andre
veerdipapirer. Selskabsudvaelgelsen foretages ud fra metoden Value-investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse
af offentligt tilgaengeligt materiale udveelges de selskaber, som kan kebes vaesentligt under deres reelle veerdi. Investeringsmetoden
Value giver lav risiko for permanent tab af kapital i selskabeme og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.
Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 7,37 pct. og til investorerne i andelsklasse W pa 7,91 pct, mens
sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde for omkostninger) gav 20,78 pct. Portefgliens afkast, dvs. afdelingens afkast for
omkostninger, blev 9,52 pct. og ligger dermed markant under sammenligningsindekset. Afkastet fer omkostninger lever op til vores
forventninger ved indgangen til aret, som lgd pa et positivt afkast.

Det lavere relative afkast skyldes blandt andet, at Value- og Small Cap-segmentet har givet lavere afkast. Malt i forhold til
hovedindeksene er MSCI EM Value og MSCI EM Small Cap henholdsvis 6,6 pct. og 7,1 pct. efter. Grunden var i hgj grad manglende
eksponering i intemetselskaber (som Alibaba og Tencent), som har performet godt igen i &r. Dertil har aktieudvaelgelsen trukket ned i
aret.

Aret har afkastmaessigt vaeret positivt i Emerging Markets, og aret har haft en skygge af handelskrigen over sig. Emerging Markets
haltede efter de udviklede lande, hvor centralbankeme igen begyndte at stette okonomieme imod faldende veekst- og
indtjeningsforventninger. Her blev Emerging Markets ramt relativt hardere. Usikkerhed fra handelskrigen blev i den sidst del af aret
mindre, da Kina og USA blev enige om hovedelementerne til en sédkaldt fase 1-aftale, som forventes af blivet underskrevet i
begyndelsen af 2020.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens sterste investeringsomrader er Kina, Indien og Sydkorea. Forudsat at portefeljesammensaetningen i afdelingen ikke andres,
vil den gkonomiske og politiske udvikling i disse regioner have saerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast. Udviklingen i
Kina vil have stor betydning for afkastet i afdelingen og kan ligeledes have effekt pa andre Emerging Markets-lande. Ligeledes kan
stigende amerikanske renter og dollar have negativ effekt pa Emerging Markets-landene pa valuta- og geeldssiden. Hvis det langsigtede
perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for investeringsstrategien Value. Analyser viser, at Value-investering
over tid giver hajere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor Value giver lavere afkast. | sadanne perioder er
markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for fundamentale forhold som virksomhedernes indtjening.

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke lande, er starstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske veerdipapirer. Det
giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakurserne mellem
disse valutaer og danske kroner.

Forventninger

Emerging Markets-landene stdr relativt godt rustet, og vi forventer, at det helt store tema for 2020 bliver, hvordan handelskrigen mellem
USA og Kina udspiller sig og vil seette retningen pa markedeme. Dertil vil den amerikanske dollar og den amerikanske centralbanks
tempo for rentesaenkninger have en stor effekt p& markederne. Udviklingen i den kinesiske gkonomi betyder ligeledes meget samt
regeringens tiltag for at understotte vaeksten. Derimod, ndr vi ser pa veerdianseettelsen af enkelte segmenter og lande, er
prissaetningeme interessante for Value-segmentet pa nuvaerende niveauer, hvilket giver et godt fundament for det kommende ar. Vi
forventer mindre volatilitet i 2020, og den helt store ‘driver’ bliver ud over handelskrigen vaekstforventninger til fremtiden.

Investeringer i Emerging Markets kraever en selektiv hand, da der kan vaere store forskelle i vaerdiansaettelserne pga. variation i
gkonomierne og indtjeningsforventningeme i selskaberne, og det kraever en disciplineret investeringsproces. Emerging Markets ser
billige ud pa veerdianseettelse i historisk perspektiv. Vi forventer derfor et positivt afkast fer omkostninger i 2020, som ligger over
sammenligningsindekset.

Forventningeme til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Value Emerging Markets KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 66 108 Likvide midler
Renteudgifter -3 -6 Indestaende i depotselskab 815 17310
Udbytter 14535 11825 Likvider 815 17310
| alt Renter & udbytter 14.598 11927
2 Kursgevinster og -tab .
Kapitalandele
Kapitalandele 17.291 -56.637 .
Noterede aktier fra udenlandske 316853 333467
Afledte finansielle instrumenter -1 -52 selskaber
Valutakonti .69 780 Kapitalandele 316.853 333.467
@vrige aktiver/passiver 30 -17
Afledte fi ielle insti t
Handelsomkostninger -146 -263 ecte linansielle Instrumenter
Noterede afledte finansielle 0 1
| alt kursgevinster og -tab 17.105 -56.189 instrumenter
Afledte finansielle instrumenter 0 1
3 Andre indtaegter
Andre indtaegter 0 101 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 766 610
| alt nettoindtaegter 31703 44161 m.m.
Andre tilgodehavender 23 23
4 Administrationsomkostninger 6.238 6995 Mellemveerende vedrorende 318 0
handelsafvikling
Resultat for skat 25.467 -51.156 Aktuelle skatteaktiver 0 177
Andre aktiver 1.107 810
5 Skat -1.669 -1.445
- Aktiver 318776 351.588
Arets nettoresultat 23.797 -52.601
Passiver
Investorernes formue 317.958 351.047
7 Overskudsdisponering Anden gzld
Foreslaet udlodning 7.077 28216 Skyldige omkostninger 490 541
Overfort til udlodning naeste ar 134 247 Mellemvaerende vedrerende 328 0
handelsafvikling
fort til fi 16. -81.064
Overfort til formuen 6.586 0 Anden gzeld 818 541
| alt disponibelt 23.797 -52.601
Passi 318776 351.588
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser: assier
Value Emerging Markets KL A
Foreslaet udlodning 3.345 15.661
Overfert til udlodning naeste ar 40 147
Overfert til formuen 9.463 -46.979
| alt disponibelt 12.848 -31.171
Value Emerging Markets KL W
Foreslaet udlodning 3.732 12.555
Overfort til udlodning naeste ar 94 99
Overfort til formuen 7.124 -34.084
| alt disponibelt 10.950 -21430
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Value Emerging Markets KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 66 108
| alt renteindtaegter 66 108
Renteudgifter bankkonti -3 -6
| alt renteudgifter -3 -6
| alt renter (netto) 63 102
Noterede aktier fra udenlandske 14535 11825
selskaber
| alt udbytter 14.535 11.825
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske 17.291 56637
selskaber
| alt kapitalandele 17.291 -56.637
Renteterminsforretninger/rente
-1 -52
futures
| alt valutaterminer/futures -1 -52
Valutakonti -69 780
@vrige aktiver/passiver 30 -17
Bruttohandelsomkostninger -378 -292
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter 232 29
| alt handelsomkostninger -146 -263
| alt kursgevinster og -tab 17.105 -56.189
3 Andre indtaegter 0 101
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -5.334 -5.904
Klassespecifikke omkostninger -904 -1.091
| alt
administrationsomkostninger -6.238 -6.995
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -1.778 -
Investeringsforvaltning -3.556 -
Distribution, markedsfering og
fy -904 -
formidling
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -1.669 -1.445
Skat -1.669 -1.445

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 247 90
Renter og udbytter 14601 11.932
Andre indteegter 0 101
Skat -1.488 -1.580
Kursgevinst til udlodning 920 24.498
Udlodningsregulering af indkomst -1.675 186
| alt Indkomst 12.604 35228
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 6238 6994
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger 845 230
| alt administrationsomkostninger -5.392 -6.765
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 7911 28.463
Admipistrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 7911 28463
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 0,75 0,63
Energi 4,09 2,76
Finans 28,86 26,87
Forbrugsgoder 16,20 13,84
Forsyning 0,89 1,27
Industri 431 592
T 17,71 12,59
Konsumentvarer 6,00 6,29
Likvider m.m. 035 5,01
Materialer 813 11,62
Sundhedspleje 4,48 439
Telekommunikation 8,23 8381
Geografisk fordeling
Fiernesten ex. Japan 53,95 50,27
Likvider mm. 0,35 501
Mellemasten & Afrika 491 6,01
Nordamerika 12,97 17,20
Storbritannien 10,49 6,75
Sydamerika 10,93 8,89
Sydeuropa 177 1,60
Osteuropa 4,64 4,27

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Value Emerging Markets KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 260.262 351.047 319.582 507.555
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -28.216 -11.254
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1721 -18
Emissioner i perioden 39.298 53.662 22.130 32.243
Indlgsninger i perioden -62.580 -80.943 -81.450 -125.463
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 332 585
Overfert til udlodning naeste ar 134 247
Foreslaet udlodning 7077 28216
Overforsel af arets resultat 16.586 -81.064
Investorernes formue (ultimo) 236.980 317.958 260.262 351.047

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 23.797 -52.601 64.233 58.058 -8.519

Investorernes formue i 1.000 kr. 317958 351.047 507.555 318726 179.198

Omseetningshastighed 0,09 0,02 -0,01 0,04 012

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 316.853 99,7 333.467 95,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 1 0,0
Finansielle instrumenter i alt 316.853 99,7 333.468 95,0
Andre aktiver / Anden gaeld 1.104 03 17579 50
| alt 317958 100,0 351.047 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Value Emerging Markets KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 737 -1330 17,71 22,70 -576
Benchmarkafkast i % 20,78 -10,07 20,75 14,10 -5,02
Indre veerdi pr. andel 133,89 134,60 158,60 134,73 109,81
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 12.848 -31.171 42.488 58.058 -8519
Arets udlodning pr. andel i kr. 270 10,50 3,30 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 123.879 149.152 142612 236.562 163.191
Investoremes formue i 1.000 kr. 165.862 200.754 226.182 318726 179.198
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.615 4349 6.686 5.114 4.606
Aop 223 2,26 2,29 230 2,43
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,01
Sharpe Ratio Benchmark 0,55
Sharpe Ratio Afdeling 035
Volatilitet Benchmark i % 13,48
Volatilitet Afdeling i % 14,63
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 16.463 -26.822 Udlodning overfert fra sidste ar 147 31
Fast administrationsgebyr -2711 -3.260 Renter og udbytter 7332 6.959
Klassespecifikke omkostninger -904 -1.089 Andre indtaegter 0 55
Arets resultat 12.848 -31.171 Skat -743 -927
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 538 14.366
Administration 903 R Udlodningsregulering af indkomst -692 -341
Investeringsforvaltning -1.808 - I'alt Indkomst 6.582 20.143
Distri.bl.!tion, markedsfering og 904 ) Administrationsomkostninger til modregning -3.615 -4348
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 418 1
| alt administrationsomkostninger -3.197 -4.335
| alt til radighed for udlodning brutto 3.385 15.808
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 3.385 15.808
Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 149.152 200.754 142612 226.182
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -15.661 0 -4.706
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 315 0 -84
Emissioner i perioden 2307 3.057 9.990 15.300
Indlesninger i perioden -27.580 -35.622 -3.450 -4.767
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 170 0 0
Overfert til udlodning naeste ar 40 0 147
Foreslaet udlodning 3.345 0 15.661
Overforsel af arets resultat 9.463 0 -46.979
Investoremes formue (ultimo) 123.879 165.862 149.152 200.754
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Value Emerging Markets KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Avets afkast i % 791 -12,87 18,01
Benchmarkafkast i % 20,78 -10,07 20,75
Indre veerdi pr. andel 134,48 135,27 159,00
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 10.950 -21.430 21.744
Arets udlodning pr. andel i kr. 330 11,30 3,70
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 113.101 111.110 176.970
Investoremes formue i 1.000 kr. 152.096 150.294 281374
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,50 1,50 0,76
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2623 2.645 1977
Aop 173 177 178
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,01
Sharpe Ratio Benchmark 0,55
Volatilitet Benchmark i % 13,48

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefelien 13.572 -18.785 Udlodning overfert fra sidste &r 99 59
Fast administrationsgebyr -2.623 -2.643 Renter og udbytter 7.268 4973
Klassespecifikke omkostninger 0 -2 Andre indtaegter 0 46
Arets resultat 10.950 -21.430 Skat -745 -653
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning 382 10132
Administration 875 B Udlodningsregulering af indkomst -983 527
Investeringsforvaltning 1748 - I alt Indkomst 6.021 15.084
Administrationsomkostninger til modregning -2.622 -2.646
ggrlgﬂ?sl?riiifr%:tl)ﬂgsininger 427 217
| alt administrationsomkostninger -2.195 -2.429
| alt til radighed for udlodning brutto 3.826 12,655
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 3.826 12.655
8 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 111.110 150.294 176.970 281374
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -12.555 0 -6.548
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -2.036 0 66
Emissioner i perioden 36.991 50.604 12.140 17377
Indlesninger i perioden -35.000 -45321 -78.000 -121.130
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 161 0 584
Overfert til udlodning neeste ar 94 0 99
Foreslaet udlodning 3732 0 12.555
Overforsel af arets resultat 7.124 0 -34.084

Investoremes formue (ultimo) 113.101 152.096 111.110 150.294



Value Europa KL
Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 21.04.2006
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6003257
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCI Europa

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i europaeiske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Selskabsudvaelgelsen foretages ud fra
strategien Value-investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udvaelges de
selskaber, som kan kgbes vaesentligt under deres reelle vaerdi. Investeringsstrategien Value giver lav risiko for permanent tab af kapital
i selskaberne og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 17,96 pct. efter omkostninger og til investorerne i andelsklasse W pa 18,55
pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde for omkostninger) gav 26,22 pct. Portefgljens afkast, dvs.
afdelingens afkast fer omkostninger, blev 20,27 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset. Afkastet fer omkostninger overgar
markant vores forventninger ved indgangen til aret, som lgd pa et mindre positivt afkast.

2019 var et godt ar for europaeiske aktier med fire kvartaler med positive afkast, primaert drevet af hejere prissaetning frem for
indtjeningsvaekst. Efter et ringe fierde kvartal 2018 fik de europaeiske aktiemarkeder en fremragende start p& 2019. Det skete som
folge af oget optimisme omkring en handelsaftale, samtidig med at aftagende momentum i den globale gkonomi ferte til
pengepolitiske kovendinger og bledere udmeldinger fra verdens centralbanker. Mens obligationsmarkedet reagerede med kraftige
rentefald, var aktiestigningerne mere afdeempede i de efterfelgende kvartaler, hvor handelskonflikten blussede op. | fierde kvartal
stabiliseredes den globale vaekstopbremsning, og selv om forholdet mellem Storbritannien og EU stadig er uklart, farte Boris Johnsons
valgsejr i december til mindre usikkerhed.

Afdelingen fulgtes med sammenligningsindekset i begyndelsen af aret, indtil de faldende obligationsrenter favoriserede mere
rentefelsomme aktier, mens Value-aktier begyndte at halte efter. Trods gode takter i fierde kvartal, hvor stigende obligationsrenter gav
lidt medvind, var det ikke nok til at undga et relativt tab i forhold til sammenligningsindekset, der i hej grad skyldtes afdelingens Value-
eksponering. Til sammenligning gav Value-indekset, MSCI Europa Value, et afkast pa 19,72 pct, hvilket viser, at investestingsstilen var
i modvind. Aktieudvaelgelsen gav et mindre negativt bidrag, efter at et par selskaber leverede skuffende resultater i fierde kvartal, hvor
Value-stilmodvinden ellers vendte til medvind.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i europaeiske aktier, hvorfor den gkonomiske og politiske udvikling i Europa vil have szerlig stor betydning for
investorernes fremtidige afkast. Hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for
investeringsstrategien Value. Analyser viser, at Value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der vil vaere
perioder, hvor Value-strategien giver lavere afkast. | sadanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke nyheder
frem for selskabsspecifikke nyheder som selskabernes indtjening.

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke europaeiske lande, er starstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske
veerdipapirer. Det giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i
valutakurseme mellem disse valutaer og danske kroner. For investeringer foretaget i euro ma valutarisikoen dog ses som mindre end
for investeringer i de evrige udenlandske valutaer.

Forventninger

Ved indgangen til 2020 forventes de store temaer at blive udviklingen i handelskonflikten mellem USA og Kina, og hvordan de
toneangivende centralbankers lempelige politik pavirker den globale vaekst, der ser ud til at vaere pa den anden side af et
laengevarende tab af momentum. Der er imidlertid usikkerhed omkring situationen i Mellemasten, det amerikanske praesidentvalg og
de fremtidige handelsvilkar mellem Europa og Storbritannien. Efter et fantastisk aktie-ar forventer vi mere beskedne afkast i 2020.

En periode med usikkerhed og beskedne afkast pa markedsniveau er imidlertid der, hvor en god investeringsproces kan vise sit vaerd
og hjeelpe med at finde interessante investeringsmuligheder, der kan skabe gode afkast og sla markedet. Vi forventer séledes, at der
vil veere flere investeringsmuligheder i det kommende ar, og at afdelingen fortsat vil vaere attraktivt prissat og handle med betydelig
rabat i forhold til sammenligningsindekset, hvilket skaber forventninger om et merafkast i forhold til markedet. Forventningen til 2020
er, at afdelingen opndr et mindre positivt afkast far omkostninger.

Forventningeme til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 49 0 Likvide midler
Renteudgifter 13 -153 Indestaende i depotselskab 23956 35.906
Udbytter 10652 526 Likvider 23956 35.906
| alt Renter & udbytter 40.688 34373
2 Kursgevinster og -tab .
6 Kapitalandele
Kapitalandele 152.039 -179.574 .
Noterede aktier fra danske 73688 65.882
Valutakonti 694 83 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 99 39 selskaber 975.598 854519
Handelsomkostninger -137 -212 Kapitalandele 1.049.286 920.401
| alt kursgevinster og -tab 152695 -179.664
Andre aktiver
3 Andre indtzegter Tilgodehavende renter, udbytte 0 1256
Andre indtaegter 7 240 m.m. '
Andre tilgodehavender 1345 2
| alt nettoindtaegter 193.390 -145.051
Aktuelle skatteaktiver 6.515 5.845
4 Administrationsomkostninger -18.028 -18741 Andre aktiver 7.860 7.103
Resultat for skat 175362 -163.793
Aktiver 1.081.102 963.411
5 Skat -2.422 975
Passiver
Arets nettoresultat 172939 -164.768 8 Investoremnes formue 1.076.988 961.958
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.560 1.453
Mellemvaerende vedrgrende 2555 0
7 Overskudsdisponering handelsafvikling )
Foreslaet udlodning 0 0 Anden gzeld 4115 1453
Overfert til udlodning naeste ar -7.953 -88.779
Overfort til formuen 180.892 -75.989 Passiver 1.081.102 Je3l
| alt disponibelt 172939 -164.768

Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:

Value Europa KL A

Foreslaet udlodning 0 0
Overfert til udlodning naeste ar -3.977 -48.781
Overfort til formuen 91.648 -43.828
| alt disponibelt 87.671 -92.609

Value Europa KL W

Foreslaet udlodning 0 0
Overfert til udlodning naeste ar -3.976 -39.998
Overfort til formuen 89.245 -32.161
| alt disponibelt 85.269 -72.159
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 49 0
| alt renteindtaegter 49 0
Renteudgifter bankkonti -13 -153
| alt renteudgifter -13 -153
| alt renter (netto) 36 -153
Noterede aktier fra danske 2206 1619
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 38446 32906
selskaber
1 alt udbytter 40.652 34526
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 11587 20170
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 140,452 161,659
selskaber
Unoterede kapitalandele
udenlandske selskaber 0 2255
| alt kapitalandele 152.039 -179.574
Valutakonti 694 83
@vrige aktiver/passiver 99 39
Bruttohandelsomkostninger -333 -316
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 196 104
| alt handelsomkostninger -137 -212
| alt kursgevinster og -tab 152.695 -179.664
3 Andre indtaegter 7 240
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -15.385 -15531
Klassespecifikke omkostninger -2.643 -3.210
I alt
administrationsomkostninger -18.028 18741
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -4.742 -
Investeringsforvaltning -10.643 -
Distri.bL{tion, markedsfering og 2643 .
formidling
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 1.059
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -2.422 -2.034
Skat -2.422 -975

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar -88.779 -127.285
Renter og udbytter 40.688 34382
Andre indteegter 7 240
Skat -3.029 -3.425
Kursgevinst til udlodning 41360 15.699
Udlodningsregulering af indkomst 1.800 -8.389
| alt Indkomst -7.953 -88.779
ﬁqdorgirr;igs;r;téonsomkostninger til 18028 18741
gj:ﬁi?slziiiff:cﬂzi;ninger 821 439
| alt administrationsomkostninger -17.207 -19.180
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 25160 107,959
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 7953 88779
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Energi 9,81 9,36
Finans 21,69 20,65
Forbrugsgoder 8,42 8,99
Industri 15,17 13,94
T 167 2,62
Konsumentvarer 9,25 10,18
Likvider m.m. 2,57 4,32
Materialer 16,23 14,28
Sundhedspleje 10,63 11,79
Telekommunikation 4,58 3,87
Geografisk fordeling
Danmark 6,84 6,85
Likvider mm. 2,57 432
Nordeuropa 46,89 4191
Skandinavien 7,36 7.84
Storbritannien 18,80 2197
Sydeuropa 17,53 17,11

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 1.124.027 961.958 1.039.343 1.041.618
Emissioner i perioden 63.059 59.600 141.154 140351
Indlgsninger i perioden -123742 -117.510 -56.470 -55.481
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 238
Overfort til udlodning naeste ar -7.953 -88.779
Overforsel af arets resultat 180.892 -75.989
Investorernes formue (ultimo) 1.063.343 1.076.988 1.124.027 961.958

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 172939 -164.768 100.193 67.340 63.219

Investorernes formue i 1.000 kr. 1.076.988 961958 1.041.618 691.181 560.913

Omsaetningshastighed 0,09 0,09 0,08 0,17 0,09

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.049.286 974 920.401 95,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1.049.286 974 920.401 95,7
Andre aktiver / Anden gaeld 27701 26 41.556 43
| alt 1.076.988 100,0 961.958 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Value Europa KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 17,96 -14,82 13,56 7,65 11,52
Benchmarkafkast i % 26,22 -10,37 10,39 220 8,46
Indre veerdi pr. andel 100,61 85,29 100,13 88,18 8191
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 87.671 -92.609 82.795 67.340 63.219
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 498.983 616.836 672306 783.848 684.786
Investoremes formue i 1.000 kr. 502.038 526.110 673.184 691.181 560913
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,96 1,96 1,96 1,89 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 10361 12,527 13.499 11.628 11.076
Aop 2,10 212 2,25 229 224
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,02
Sharpe Ratio Benchmark 0,56
Sharpe Ratio Afdeling 0,48
Volatilitet Benchmark i % 12,30
Volatilitet Afdeling i % 13,90
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 98.031 -80.082 Udlodning overfert fra sidste ar -48.781 -82.339
Fast administrationsgebyr -7.718 -9.322 Renter og udbytter 20.689 21.072
Klassespecifikke omkostninger -2.643 -3.205 Andre indtaegter 4 145
Arets resultat 87.671 -92.609 Skat -1.569 -2.112
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 20.697 9.338
Administration 2380 R Udlodningsregulering af indkomst 4982 5115
Investeringsforvaltning 5338 - I'alt Indkomst 3977 -48.781
Distri.bl.!tion, markedsfering og 2643 ) Administrationsomkostninger til modregning -10.361 -12.527
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 1065 6%
| alt administrationsomkostninger -9.296 -11.872
| alt til radighed for udlodning brutto -13.273 -60.653
égtr?;gigztionsomkostninger, som ikke kan 9296 11872
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -3.977 -48781
8 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 616.836 526.110 672306 673.184
Emissioner i perioden 0 1.000 1.021
Indlesninger i perioden -117.852 -111.743 -56.470 -55.486
Overfert til udlodning neeste ar -3.977 0 -48781
Overforsel af arets resultat 91.648 0 -43.828
Investoremes formue (ultimo) 498.983 502.038 616.836 526.110



Value Europa KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Arets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.
Cirkulerende kapital i 1.000 kr.
Investoremes formue i 1.000 kr.
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

- Indirekte handelsomkostninger i %
Sharpe Ratio Benchmark

Volatilitet Benchmark i %

2019
1855
26,22

101,88

85.269

0,00
564.357
574.950

1,46

7.667
1,60
0,00
0,56

1230

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2018 2017 *
-14,39 13,84
-10,37 1039
8593 100,38
-72.159 17.399
0,00 0,00
507.191 367.037
435848 368.435
1,46 0,74
6.214 2298
162 172
0,02

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 92937 -65.945 Udlodning overfert fra sidste &r -39.998 -44.946
Fast administrationsgebyr -7.667 -6.209 Renter og udbytter 19.999 13309
Klassespecifikke omkostninger 0 -5 Andre indtaegter 3 95
Arets resultat 85.269 -72.159 Skat -1.460 -1313
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning 20663 6.360
Administration 2362 B Udlodningsregulering af indkomst -3.183 -13.504
Investeringsforvaltning 5305 - I alt Indkomst -3976 -39.998
Administrationsomkostninger til modregning -7.667 -6.214
gc(ijrlgﬂ?si?riiifr%:;ﬂ?gsininger -244 -1.093
| alt administrationsomkostninger -7.910 -7.307
| alt til radighed for udlodning brutto -11.887 -47.305
Qgtnrw;enligztionsomkostninger, som ikke kan 7910 7307
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -3.976 -39.998
8 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 507.191 435848 367.037 368.435
Emissioner i perioden 63.056 59.600 140.154 139.389
Indlesninger i perioden -5.890 -5.767 0 -55
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 0 238
Overfert til udlodning naeste ar -3.976 0 -39.998
Overforsel af arets resultat 89.245 0 -32.161
Investoremes formue (ultimo) 564.357 574950 507.191 435848



Bolig

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.08.2000
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1605992
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: 25% Nordea CM 3 Govt. + 75% Nordea (M 5 Govt.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer i danske kroner, der udelukkende kan benyttes af almene boligorganisationer. Den samlede
korrigerede varighed er mellem tre og seks ar. Investeringemne foretages i danske obligationer og koncentrerer sig om
realkreditobligationer, seerligt daekkede obligationer og statsobligationer. Der er ingen valutarisiko.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoremne pa 1,89 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde
for omkostninger) gav 1,11 pct. Portefaliens afkast, dvs. afdelingens afkast far omkostninger, blev 2,20 pct. og ligger dermed over
sammenligningsindekset. Afkastet far omkostninger overgar vores forventninger ved indgangen til &ret, som lad pa 1,0 pct.

Den amerikanske centralbank (Fed) og europaeiske centralbanks (ECB) pengepolitiske kovending farte til kraftige rentefald i lobet af det
forste halve &r, og det skulle vise sig at blive katalysatoren for et endog meget begivenhedsrigt 2019 med et veeld af nye spektakulaere
rekorder. Det kan blandt andet naevnes, at den 10-arige danske statsobligation naede en ny bundrekord pa -0,72 pct. i rente, at der
blev konverteret rekordmange lan bade pa kvartals- og arsbasis med hhv. 182 mia. kr. og 500 mia. kr, og at der for ferste gang er
blevet udstedt en fastforrentet konverterbar obligation med negativ kuponrente. Rentefaldet udtemte realkreditmarkedet for renterisiko
og gav stor efterspergsel efter de fa lange realkreditobligationer, der lebende blev udstedt fra realkreditinstitutterne. Dette gav nogle
ekstra skvulp i markedet og pressede prisen hajt op pa lav-kupon-konverterbare obligationer i perioder for sa efterfelgende at falde
hurtigt tilbage, nar markedet havde tilpasset sig. Vores strategi med stabil renterisiko ledte derfor til mange handler i lgbet af aret, som
vi udnyttede ved ogsa at skifte ind og ud mellem de forskellige obligationssegmenter, i takt med at deres relative vaerdisaetning
andrede sig.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renterne stiger kraftigt, samtidig med at merrenterne pa realkreditobligationer, malt i forhold til
statsobligationer, stiger kraftigt. Scenariet kan udspille sig, hvis det viser sig, at de seneste ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele
den vestlige verden for alvor far inflationen til at stige, og hvis centralbankerne derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken
for hurtigt. Et sadant skifte kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renteme stiger kraftigt, sa forventer vi ogsa, at merrenterne pa
danske realkreditobligationer stiger kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefalsomheden pa konverterbare realkreditobligationer
stiger, nar kurseme falder i forbindelse med en rentestigning, og det kan potentielt igangsaette en negativ kursspiral. Generelt kan det
siges, at markedsscenarier med hurtigt stigende renter typisk vil give negative afkast bade absolut og i forhold til
sammenligningsindekset.

Forventninger

Det er vores forventning, at danske stats- og realkreditrenter vil ligge forholdsvist stabilt henover 2020. ECB ser ud til at vaere meget
opmaerksom pa den sdkaldte ‘reversal rate’, som er det teoretiske renteniveau, hvor yderligere rentenedsaettelser vil virke
opstrammende pa ekonomien, blandt andet pga. negative effekter pa banksektoren fra negative renter. Pa den anden side er de langt
fra deres inflationsmalsaetning, og markedet forventer ikke, at de nar den i lebet af de naeste 10 ar. Dermed er ECB fanget, hvor de
hverken ser ud til at kunne szette renten op eller ned, og udsigterne til koordinerede finanspolitiske lempelser pa tvaers af eurozonen,
som ECB efterlyser ved enhver lejlighed, vurderer vi til at ligge langt ude i horisonten. Den nye direkter for ECB, Christine Lagarde, har
lagt op til, at hele deres strategi og malsaetning skal gennemgas og eventuelt opdateres startende i januar og med forventet afslutning
for udgangen af 2020. Selvom det ligger lidt ude i fremtiden, kan en andring i deres inflationsmalsaetning rykke voldsomt ved
markedeme, safremt det ogsa ferer til en aendring i pengepolitikken. Dette er dog ikke vores hovedscenarie, men i stedet forventer vi,
at de stabile renter og udlandets fortsatte efterspargsel efter danske realkreditobligationer vil vaere understettende for afkastet i 2020.
Konkret forventer vi, at afdelingen vil give et afkast for omkostninger i omegnen af 0,5-0,7 pct. i 2020. Dette sken er dog behaeftet
med stor usikkerhed.
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Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 2.666 3.111 Likvide midler
Renteudgifter -15 -6 Indestaende i depotselskab 4734 657
| alt Renter 2651 3.105 Likvider 4734 657
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 2080 1052 Obligationer
Noterede obligationer fra danske
Handelsomkostninger -26 -10 udstedere ¢ 197.260 204.827
’ . . Noterede obligationer fra
| alt kursgevinster og -tab 2.054 1.062 udenlandske udstedere 6.070 6.102
Obligationer 203330 210929
| alt nettoindtaegter 4.705 2.043
3 Administrationsomkostninger -675 -690 Andre aktiver
Resultat far skat 4031 1.353 Tilgodehavende renter, udbytte 1177 1444
m.m.
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 8881 3164
Arets nettoresultat 4031 1353 Andre aktiver 10.058 4608
Aktiver 218122 216.195
5 Overskudsdisponering Passiver
Foresléet udlodning 4.468 2.269 Investorernes formue 214572 216.136
Overfort til udlodning neeste ar 162 95
Anden geeld
Overfort til formuen -599 -1011
Skyldige omkostninger 42 59
| alt disponibelt 4031 1353
Mellemveerende vedrgrende 3507 0
handelsafvikling )
Anden geeld 3.549 59
Passiver 218122 216.195
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i1.000 kr. 11000k Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske
udstedere . 2636 3.081 Udlodning overfart fra sidste ar 95 12
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 30 30 Renter og udbytter 2652 3.105
| alt renteindteegter 2.666 3.111 Andre indteegter 0 0
Renteudgifter bankkonti -15 -6 Skat 0 0
| alt renteudgifter .15 -6 Kursgevinst til udlodning 2563 -61
1 alt renter (netto) 2,651 3.105 Udlodningsregulering af indkomst -7 -3
2 Kursgevinster og -tab | alt Indkomst 5302 3.052
‘aati Administrationsomkostninger til
Noterede obligationer fra danske ) 675 -690
udstedere 2112 -1.049 modregning
Noterede obligationer fra 2 3 Udlo'dr.nngslregulenng - 2 1
udenlandske udstedere administrationsomkostninger
| alt obligationer 2.080 -1.052 | alt administrationsomkostninger -672 -689
| alt til radighed for udlodning 4630 2363
brutto
Bruttohandelsomkostninger -31 -11 Administrationsomkostninger, 0
- ikke kan fratraekkes 0
Daekket af emissions- og 5 1 som |
indlgsningsindtaegter Frivillig udlodning 0 0
| alt handelsomkostninger -26 -10 P )
Inzlrttsl radighed for udlodning 4630 2363
| alt kursgevinster og -tab 2.054 -1.062
3 Administrationomkostninger Fordelinger 2019 2018
Fast administrationshonorar -675 -690 Varighedsfordeling i pct i pat
| alt
administrationsomkostninger -675 -690 4 611 318
Der for 2019 specificeres som folger: 13 3094 2682
Administration 454 - 35 2619 3839
Investeringsforvaltning 221 - >7 327 820
7-10 2573 20,85
10+ 3,05 081
Likvider m.m. 471 1,75
Geografisk fordeling
Danmark 92,45 95,42
Likvider mm. 4,71 1,75
Skandinavien 284 2,83

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Bolig

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 206.253 216.136 203941 214992
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -2.269 -2.651
Emissioner i perioden 19.476 20.535 9.750 10.133
Indlgsninger i perioden -22.643 -23.901 -7.438 -7.708
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 39 17
Overfert til udlodning naeste ar 162 95
Foreslaet udlodning 4.468 2.269
Overfarsel af rets resultat -599 -1.011
Investorernes formue (ultimo) 203.086 214572 206.253 216.136
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 189 0,66 147 342 0,15
Benchmarkafkast i % 111 0,89 -0,05 2,04 043
Indre veerdi pr. andel 105,66 104,79 105,42 106,20 105,92
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 4.031 1353 2621 4909 -44
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,20 1,10 130 2,30 3,30
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 203.086 206.253 203.941 163.566 138576
Investorernes formue i 1.000 kr. 214572 216.136 214992 173.706 146.784
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 031 032 032 028 032
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 675 690 610 429 461
Aop 038 038 039 039 029
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,07 0,04
Omseetningshastighed 0,51 0,30 0,17 0,16 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 0,64
Sharpe Ratio Afdeling 1,05
Volatilitet Benchmark i % 1,88
Volatilitet Afdeling i % 1,69
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 203.330 94,8 210929 97,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 203330 9438 210929 97,6
Andre aktiver / Anden geeld 11.243 5.2 5206 24
| alt 214572 100,0 216.136 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 14.10.2012
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6044425
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: ICE BAML Global Broad Corporates 3Y Duration Hedged Custom Index (DKK Hedged)

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer. Obligationerne udveelges ud fra fundamental analyse af det
udstedende selskab med fokus pa kreditrisiko og -praemie. Virksomhedsobligationerne udvaelges i Investment Grade-segmentet
svarende til en rating p& minimum Baa3/BBB- fra Standard & Poor's, Moody's eller et andet tilsvarende anerkendt
kreditvurderingsbureau. En mindre del af virksomhedsobligationeme kan vaere uden en officiel rating. Afdelingen kan investere i
obligationer, som ikke indgar i sammenligningsindekset, men er underlagt en disciplineret risikostyring, som sikrer en veldiversificeret
portefolje. Starstedelen af valutarisikoen bliver afdaekket til danske kroner. Varigheden afdaekkes til omkring tre.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 6,46 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 6,78 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hajde for omkostninger) gav 6,38 pct. Portefaljens
afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 7,50 pct. og ligger dermed over sammenligningsindekset. Afkastet far
omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 1,0-1,5 pct.

Det var steerkt indsnaevrede kreditspaend savel som markant faldende amerikanske og tyske statsrenter, der var skyld i, at afkastet
overgik forventningemne. For det brede marked for Investment Grade-obligationer, som har fuld eksponering mod rentebevaegelser,
blev 2019-afkastet saledes endnu hejere (9,26 pct).

De sektorer, der klarede sig bedst i 2019, var Forsikring, Auto og Olie & Gas, mens Teknologi, Kemi og Forbrug 13 i den tunge ende.
Gennem 2019 steg den ekonomiske vaekst i USA med et hejt antal byggetilladelser, solid forbrugsvaekst og rekordlav ledighed. |
Europa var vaeksten haemmet af opbremsning i Tyskland, et hajt niveau af strejker og demonstrationer i Frankrig savel som Brexit og
generel politisk usikkerhed. Desuden har praesidenten for den europaeiske centralbank, Mario Draghi, kritiseret politikeme for at
forsemme reformfronten gennem de sidste 10 &r, og indvandringsspergsmalet er ogsa udestaende. Derfor anser vi udsigterne for de
fundamentale kreditforhold for at veere bedre i Nordamerika end i eurozonen.

En vaesentlig del af merafkastet i 2019 kan tilskrives attraktive indkeb foretaget i november og december 2018, da kreditspaend var
forbigdende udvidet uden veesentlig fundamental grund. Desuden realiseredes betydelige gevinster pa langfristede obligationer udstedt
af amerikanske industrivicksomheder samt efterstillede obligationer udstedt af en raekke ledende norske og australske banker.

Gennem dret var afdelingen i evrigt defensivt positioneret til at kunne udnytte et eventuelt frasalg relateret til den skonomiske og
politiske usikkerhed, som relaterer sig til eurozonens inteme ekonomiske ubalancer; Brexit, migration, sikkerhedsspergsmal og
polarisering af det europaeiske politiske landskab. Vi fastholder portefaliens forholdsvis defensive sammensaetning, herunder
underveegten af eurozonekreditter. Afdelingen er undervaegtet Tyskland og Frankrig og har i gjeblikket ingen eksponering over for
Italien, Spanien, Portugal og Graekenland. Undervaegten bidrog ikke vaesentligt til fondens relative afkast i 2019 som falge af Den
Europaeiske Centralbanks lebende opkeb af eurokreditter. Sidstnaevnte betyder, at traditionel virksomhedsrelateret kreditrisiko
fortraeenges og erstattes med en koncentreret politisk risiko.

| lebet af 2019 steg den nordamerikanske eksponering til 55 pct. fra 49 pct. Vaegten af Asien/Stillehavsomradet steg til 15 pct. fra 13
pct, mens investeringeme i Vesteuropa faldt til 23 pct. fra 33 pct.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i virksomhedsobligationer globalt, herunder Emerging Markets. Investeringsuniverset udgeres i hgj grad af
obligationsudstedelser fra finansielle selskaber, hvorfor afdelingens afkast vil vaere vaesentligt pavirket af begivenheder inden for denne
sektor. Afdelingen afdaekker delvist renterisiko for at beskytte afkastet mod stigende statsrenter. Hvis statsrentemne mod forventning
falder vaesentligt, vil det have negativ betydning for afdelingens afkast i forhold til sammenligningsindekset. Afdelingen investerer efter
Value-strategien, og afkastet kan afvige fra sammenligningsindekset.

Forventninger

Takket veere solid skonomisk vaekst, iszer i Nordamerika, er de fundamentale udsigter for virksomhedskreditter gode for 2020. Vi venter
et fortsat lavt niveau for konkurser og en stabil til positiv udvikling i kredit-ratings. Dette er imidlertid allerede for en stor del reflekteret
i lavere kreditspaend ved indgangen til 2020 sammenlignet med aret for. 2019 bed ogsa pa lavere amerikanske renter, som naeppe
vil falde yderligere under 2020's hejkonjunktur. Derfor forventer vi, at afdelingen vil give et afkast far omkostninger i omegnen af 2-3
pct. i 2020 (dog inklusive omkostninger til rente- og valutaafdaekning), hvilket er omtrent en tredjedel af 2019-afkastet pa 7,5 pct.

Forventningeme til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 46.393 51.798 Likvide midler
Renteudgifter 69 -189 Indestaende i depotselskab 56.876 15.665
| alt Renter 46324 51.609 Likvider 56.876 15.665
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 128911 43391 Obligationer
Noterede obligationer fra danske
Afledte finansielle instrumenter -65.251 -81.633 udstedere ¢ 112546 149.035
Valutakonti 2179 3.002 Noterede obligationer fra 1.305.919 1366.924
udenlandske udstedere
Ovrige akiver/passiver 188 43 Unoterede obligationer 9.002 0
Handelsomkostninger -844 -1.108 L
Obligationer 1.427 467 1.515959
| alt kursgevinster og -tab 65.183 -122.697
| alt netioindtaegter 111507 71,088 Afledte finansielle instrumenter
_Noterede afledte finansielle 7225 0
instrumenter
3 Administrationsomkostninger -12531 -16.558 Unoterede afledte finansielle 5078 6.067
instrumenter
Resultat for skat 98.976 -87.647
Afledte finansielle instrumenter 12303 6.067
Andre aktiver
Arets nettoresultat 98976 -87.647 Inﬂgn:)dehavende renter, udbytte 11853 13.907
Andre tilgodehavender 5 1
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikiing 2079 79
5 Ove[skudsdisponering Andre aktiver 13937 14887
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort til udlodning neeste ar -28.238 -42.822 Aktiver 1510583 1552577
Overfort til formuen 127214 -44.825
Passi
I alt disponibelt 98976 87,647 assiver
Investorernes formue 1.507.305 1.541.051
Der udloddes feolgende fra de enkelte andelsklasser:
Afledte finansielle instrumenter
Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL A .
Noterede afledte finansielle 0 9280
Foreslaet udlodning 0 0 instrumenter
Overfort til udlodning neeste ar 11124 -19.110 Afledte finansielle instrumenter 0 9280
Overfort til formuen 53.450 -17.851 Anden geeld
| alt disponibelt 42326 -36.961 Skyldige omkostninger 1.194 1.262
) Mellemvaerende vedrerende 2085 984
Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL W handelsafvikling :
Foreslaet udlodning 0 0 Anden geeld 3279 2.246
Overfort til udlodning naeste ar -17.114 -23.712
Overfort il formuen 73.764 26974 Passiver 1510583 1552577
| alt disponibelt 56.650 -50.686
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter
Indestaende i depotselskab 520 245
LI\Jl:j):t.e;ivfeobligationer fra danske 2576 2868
Unoterede obligationer 4 0
| alt renteindtaegter 46.393 51.798
Renteudgifter bankkonti -69 -189
| alt renteudgifter -69 -189
I alt renter (netto) 46.324 51.609
2 Kursgevinster og -tab
Eg;fézgfeobligationer fra danske 1189 1203
Unoterede obligationer 69 0
| alt obligationer 128911 -43391
\Lfill;taterminsforretninger/vaIutafut 47 454 67595
fRuetEtrEtSermlnsforretnlnger/rente 17797 14039
| alt valutaterminer/futures -65.251 -81.633
Valutakonti 2.179 3.002
Ovrige aktiver/passiver 188 433
Bruttohandelsomkostninger 912 -1.133
e e o8 @ o
| alt handelsomkostninger -844 -1.108
| alt kursgevinster og -tab 65.183 -122.697
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -10.508 -13.950
Klassespecifikke omkostninger -2.023 -2.608
IaSlr:ﬂnistrationsomkostninger 12531 16558
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -3.863 -
Investeringsforvaltning -6.645 -
Distribution, markedsfering og 2023 )

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar -42.822 1.189
Renter og udbytter 46.346 51773
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning -36.792 -96.404
Udlodningsregulering af indkomst 5.030 621
| alt Indkomst -28.238 -42.822
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 12531 16,559
gj:ﬁi?sizgiiff:cgzi;ninger 782 2721
| alt administrationsomkostninger -11.749 -13.837
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 39987 56,659
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 28238 42822
Fordelinger 2019 2018
Varighedsfordeling i pct i pct
d 16,98 17,35
1-3 16,74 10,51
3-5 16,55 25,04
5-7 17,41 20,91
7-10 9,47 11,69
10+ 1833 13,78
Likvider m.m. 4,51 073
Geografisk fordeling
Danmark 751 973
Fiernesten ex. Japan 7.23 771
Japan 3,24 2,27
Likvider mm. 4,51 0,73
Nordamerika 60,71 56,07
Nordeuropa 5,60 6,26
Skandinavien 5,04 711
Storbritannien 4,07 6,78
Sydamerika 2,04 2,40
Sydeuropa 0,05 0,94

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 1585311 1.541.051 2.220.189 2.431.060
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -170.706
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 1.883
Emissioner i perioden 72.583 74361 110.012 111.244
Indlgsninger i perioden -204.141 -207.388 -744.889 -746.495
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 305 1712
Overfert til udlodning naeste ar -28.238 -42.822
Overfarsel af rets resultat 127.214 -44.825
Investorernes formue (ultimo) 1453753 1.507.305 1.585311 1.541.051

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 98.976 -87.647 48.197 103.292 -35.266

Investorernes formue i 1.000 kr. 1.507.305 1.541.051 2431.060 2947878 2.678.100

Omsaetningshastighed 0,25 0,45 035 0,50 2,08

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.418.465 94,1 1515959 98,4
Finansielle instrumenter noteret p& et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 00 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 21.305 1,4 -3.213 -0,2
Finansielle instrumenter i alt 1439.770 95,5 1512746 98,2
Andre aktiver / Anden gaeld 67.534 45 28306 18
| alt 1.507.305 100,0 1.541.051 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2019

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2019 2018
DKK 1424164 1458823
EUR -531.478 -619.978
GBP 0 -8.288
NOK -22.034 -21.450
usb -865.574 -803.040
Underliggende eksponering ved Futures i 1.000 kr 2019 2018
EUR 304.182 374619
usb 259.888 333.000
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2019 2018
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 0 -3.786
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr Futures * 2019 2018
Nykredit 0 -6.109
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2019 2018
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Nykredit bank A/S Futures
Bank of New York Mellon EX
UCITS daekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2019 2018
Samlet sikkerhedsstillelse i veerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat



Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL A
Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 6,46 -4,64 1,70 357 0,97
Benchmarkafkast i % 6,38 -4,08 3,55 4,40 -1,04
Indre veerdi pr. andel 103,34 97,07 109,36 109,72 105,94
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 42326 -36.961 39.122 103.292 -35.266
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 7,50 220 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 579.866 714366 823.034 2.686.626 2527916
Investoremes formue i 1.000 kr. 599.231 693.458 900.073 2947878 2.678.100
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,98 1,04 1,18 1,11 1,15
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.609 8.164 22.495 32.402 28436
Aop 115 122 137 143 1,55
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,06 0,13
Sharpe Ratio Benchmark 071
Sharpe Ratio Afdeling 0,58
Volatilitet Benchmark i % 292
Volatilitet Afdeling i % 251
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 48935 -28.797 Udlodning overfert fra sidste ar -19.110 703
Fast administrationsgebyr -4.586 -5.556 Renter og udbytter 20.249 20.952
Klassespecifikke omkostninger -2.023 -2.608 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 42326 -36.961 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning -17.616 -41.499
Administration 1685 R Udlodningsregulering af indkomst 5353 734
Investeringsforvaltning -2901 - I'alt Indkomst -11.124 -19.110
Distri.bl.!tion, markedsfering og 2023 ) Administrationsomkostninger til modregning -6.607 -8.212
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 876 667
| alt administrationsomkostninger -5.732 -7.545
| alt til radighed for udlodning brutto -16.855 -26.655
égtr?;gigitionsomkostninger, som ikke kan 5732 7545
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -11.124 -19.110
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 714366 693.458 823.034 900.073
Udlodning fra sidste &r vedr. cirk. beviser 31/12 0 0 -61.728
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 0 1.088
Emissioner i perioden 0 20.441 20.336
Indlesninger i perioden -134.500 -136.684 -129.110 -129.640
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 131 0 291
Overfert til udlodning naeste ar -11.124 0 -19.110
Overforsel af arets resultat 53.450 0 -17.851
Investoremes formue (ultimo) 579.866 599.231 714366 693.458
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Arets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.
Cirkulerende kapital i 1.000 kr.
Investoremes formue i 1.000 kr.
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

- Indirekte handelsomkostninger i %
Sharpe Ratio Benchmark

Volatilitet Benchmark i %

2019
6,78
6,38

10391

56.650
0,00

873.887
908.074
0,68
5923
0,86
0,06
071

292

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2018 2017 *
-433 190
-4,08 3,55
9732 109,58

-50.686 9.075
0,00 7,80
870.946 1397.155
847.593 1.530.987
072 039
8395 6.011
090 097
0,13

2019 2018

Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.

Resultat af faellesportefelien 62.572 -42.291 Udlodning overfert fra sidste &r -23712 486

Fast administrationsgebyr -5923 -8.39%4 Renter og udbytter 26.098 30.820

Klassespecifikke omkostninger 0 -1 Andre indtaegter 0 0

Arets resultat 56.650 -50.686 Skat 0 0

Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning -19.176 -54.905

Administration 2179 B Udlodningsregulering af indkomst -324 -113

Investeringsforvaltning 3744 - I alt Indkomst -17.114 -23712

Administrationsomkostninger til modregning -5.924 -8.347

ggrlgﬂ?sl?riiifr%:tl)ﬂgsininger 94 2055

| alt administrationsomkostninger -6.018 -6.292

| alt til radighed for udlodning brutto -23.132 -30.004

Qgtnrw;enligztionsomkostninger, som ikke kan 6018 6292

Frivillig udlodning 0 0

| alt til radighed for udlodning netto -17.114 -23712
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 870.946 847.593 1.397.155 1.530.987
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 0 -108.978
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 0 796
Emissioner i perioden 72.583 74361 89.571 91513
Indlesninger i perioden -69.641 -70.703 -615.780 -617.460
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 174 0 1.421
Overfert til udlodning neeste ar -17.114 0 -23712
Overforsel af arets resultat 73.764 0 -26.974
Investoremes formue (ultimo) 873.887 908.074 870.946 847.593



Korte Obligationer KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010520
Risikoklasse: 2

Sammenligningsindeks: 50% Nordea CM 2 Govt. + 50% Nordea CM 3 Govt.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer primaert i danske obligationer. Obligationsportefeljen har en korrigeret varighed p& mellem to og tre &r.

Investeringerne koncentrerer sig om realkreditobligationer, saerligt daekkede obligationer og statsobligationer. Alternativt kan der
investeres i stats- og realkreditobligationer udstedt i euro, hvis det vurderes attraktivt. Valutarisiko bliver som hovedregel afdaekket il
danske kroner. Der skal dog kun undtagelsesvis afdaekkes til danske kroner over for euroen.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 0,02 pct. efter omkostninger og til investorerne i andelsklasse W
pa 0,12 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hajde for omkostninger) gav -0,26 pct. Portefaliens
afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 0,29 pct. og ligger dermed over sammenligningsindekset. Afkastet far
omkostninger lever ikke helt op til vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 0,5 pct.

Den amerikanske centralbank (Fed) og europaeiske centralbanks (ECB) pengepolitiske kovending ferte til kraftige rentefald i labet af det
farste halve ar, og det skulle vise sig at blive katalysatoren for et endog meget begivenhedsrigt 2019 med et veeld af nye spektakulaere
rekorder. Det kan blandt andet naevnes, at den 10-arige danske statsobligation naede en ny bundrekord pa -0,72 pct. i rente, at der
blev konverteret rekordmange lan bade pa kvartals- og arsbasis med hhv. 182 mia. kr. og 500 mia. kr,, og at der for farste gang blev
udstedt en fastforrentet konverterbar obligation med negativ kuponrente. Rentefaldet udtemte realkreditmarkedet for renterisiko og gav
stor efterspargsel efter de fa lange realkreditobligationer, der lebende blev udstedt fra realkreditinstitutterne. Dette gav nogle ekstra
skvulp i markedet og pressede prisen hgijt op pa lav-kupon-konverterbare obligationer i perioder for sa efterfelgende at falde hurtigt
tilbage, nar markedet havde tilpasset sig. Vores strategi med stabil renterisiko ledte derfor til mange handler i lgbet af aret, som vi
udnyttede ved ogsa at skifte ind og ud mellem de forskellige obligationssegmenter, i takt med at deres relative vaerdisaetning aendrede
sig.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renteme stiger kraftigt, samtidig med at merrenteme pa realkreditobligationer, malt i forhold til
statsobligationer, stiger kraftigt. Scenariet kan udspille sig, hvis det viser sig, at de seneste ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele
den vestlige verden for alvor féar inflationen til at stige, og hvis centralbankerne derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken
for hurtigt. Et sadant skifte kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, sa forventer vi ogsd, at merrenterne pa
danske realkreditobligationer stiger kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefalsomheden pé& konverterbare realkreditobligationer
stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og det kan potentielt igangsaette en negativ kursspiral. Generelt kan det
siges, at markedsscenarier med hurtigt stigende renter typisk vil give negative afkast bade absolut og i forhold til
sammenligningsindekset.

Forventninger

Det er vores forventning, at danske stats- og realkreditrenter vil ligge forholdsvist stabilt henover 2020. ECB ser ud til at vaere meget
opmaerksom pa den sdkaldte ‘reversal rate’, som er det teoretiske renteniveau, hvor yderligere rentenedsaettelser vil virke
opstrammende pa ekonomien, blandt andet pga. negative effekter pa banksektoren fra negative renter. Pa den anden side er de langt
fra deres inflationsmalszetning, og markedet forventer ikke, at de nar den i lebet af de naeste 10 ar. Dermed er ECB fanget, hvor de
hverken ser ud til at kunne saette renten op eller ned, og udsigtermne til koordinerede finanspolitiske lempelser pa tvaers af eurozonen,
som ECB efterlyser ved enhver lejlighed, vurderer vi til at ligge langt ude i horisonten. Den nye direkter for ECB, Christine Lagarde, har
lagt op til, at hele deres strategi og malsaetning skal gennemgas og eventuelt opdateres startende i januar og med forventet afslutning
for udgangen af 2020. Selvom det ligger lidt ude i fremtiden, kan en andring i deres inflationsmalsaetning rykke voldsomt ved
markederne, safremt det ogsa farer til en aendring i pengepolitikken. Dette er dog ikke vores hovedscenarie, men i stedet forventer vi,
at de stabile renter og udlandets fortsatte efterspargsel efter danske realkreditobligationer vil vaere understettende for afkastet i 2020.
Konkret forventer vi, at afdelingen vil give et afkast fer omkostninger i omegnen af 0,3-0,4 pct. i 2020. Dette sken er dog behaeftet
med stor usikkerhed.

Forventningerne til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Korte Obligationer KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 74.488 91.986 Likvide midler
Renteudgifter 321 -330 Indestaende i depotselskab 141,085 10.734
| alt Renter 74.167 91.656 Likvider 141.085 10734
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer -55.705 -65.907 Obligationer
Noterede obligationer fra danske
Valutakonti 0 1 Ldstodore ¢ 4547399 5716078
Handelsomkostninger -489 -169 Noterede obligationer fra 266,614 255429
udenlandske udstedere : )
| alt kursgevinster og -tab -56.194 -66.075 Obligationer 4814013 5971507
| alt nettoindtaegter 17973 25.581
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -13.202 -13.875 Tilgodehavende renter, udbytte 23289 £40.155
m.m. i .
Resultat for skat 4771 11.706 Andre tilgodehavender 0 103
Mellemveerende vedrerende
handelsafvikling 395210 110958
Arets nettoresultat 4771 11.706 Andre aktiver 418.499 151216
Aktiver 5.373.596 6.133.456
5 Overskudsdisponering Passiver
Foresléet udlodning 2049 40.282 Investorernes formue 5.295.439 6.132.283
Overfort til udlodning naeste ar 1282 4.403
Anden geeld
Overfert til formuen 1.440 -32.979
Skyldige omkostninger 925 1173
| alt disponibelt 4771 11.706
Mellemvaerende vedrgrende 77231 0
handelsafvikling )
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser: Anden gaeld 78156 1173
Korte Obligationer KL A
Foreslaet udlodning 0 20.902 Passiver 5.373.596 6.133.456
Overfort til udlodning neeste ar 970 2831
Overfort til formuen 327 -18.796
| alt disponibelt 1297 4937
Korte Obligationer KL W
Foreslaet udlodning 2.049 19.380
Overfort til udlodning neeste ar 312 1572
Overfort til formuen 1112 -14.183
| alt disponibelt 3.473 6.769
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Korte Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i1.000 kr. 1 1.000 ki Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske
udstedere . 72676 90.281 Udlodning overfert fra sidste ar 4403 3.635
B2 Renerogubye
| alt renteindteegter 74.488 91.986 Andre indteegter 0 0
Renteudgifter bankkonti -321 -330 Skat 0 0
1 alt renteudgifter 321 2330 Kursgevinst til udlodning -61.528 -36.662
1 alt renter (netto) 74.167 91.656 Udlodningsregulering af indkomst -1788 -147
2 Kursgevinster og -tab | alt Indkomst 15253 58.488
gati Administrationsomkostninger til
Noterede obligationer fra danske ) -13.202 -13.875
udstedere -53.675 -64.930 modregmng >
oati Udlodningsregulering -
Noterede obligationer fra gsregulering
udenrlandskelﬁdsltede[rer -2.030 978 administrationsomkostninger 1281 72
| alt obligationer 55705 -65.907 | alt administrationsomkostninger -11921 -13.803
Ibalt til radighed for udlodning 3337 44685
Valutakonti 0 1 ruto
Administrationsomkostninger, 0 0
Bruttohandelsomkostninger -639 -345 som ikke kan fiatizekkes
. Frivillig udlodning 0 0
%ﬁgﬁtl:gf:f:yls;;ﬁ * 150 16 | alt til radighed for udlodning
3332 44,685
I alt handelsomkostninger -489 -169 netto
| alt kursgevinster og -tab -56.194 -66.075
Fordelinger 2019 2018
3 Administrationomkostninger Varighedsfordeling i pct i pet
Fast administrationshonorar -10.010 -10.406 1 14,03 1553
Klassespecifikke omkostninger -3.192 -3.469 13 37.19 43,00
I alt e
administrationsomkostninger -13.202 -13.875 3-5 3527 3563
Der for 2019 specificeres som folger: >7 Lo7 306
Administration -4.122 - 7-10 375 081
Investeringsforvaltning -5.888 - Likvider m.m. 869 198
Distribution, markedsfering og 3192 . Geografisk fordeling
formidling ’
Danmark 86,26 93,84
Likvider mm. 8,69 198
Skandinavien 5,05 4,18

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Korte Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 5.408.484 6.132.283 5.626.943 6.414.833
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -40.282 -44.845
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 1.605 0
Emissioner i perioden 310923 352.156 354.169 401.239
Indlgsninger i perioden -1.021.165 -1.155.837 -572.628 -650.800
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 744 149
Overfert til udlodning naeste ar 1.282 4.403
Foreslaet udlodning 2.049 40.282
Overforsel af arets resultat 1.440 -32.979
Investorernes formue (ultimo) 4.698.242 5.295.439 5.408.484 6.132.283

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 4771 11.706 57.922 83.548 -1.306

Investorernes formue i 1.000 kr. 5.295.439 6.132.283 6.414.833 5.823.208 5.085.099

Omseetningshastighed 0,44 0,26 0,30 037 012

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 4814013 90,9 5971.507 974
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 4814013 90,9 5971.507 97,4
Andre aktiver / Anden gaeld 481.428 91 160.777 26
| alt 5.295.439 100,0 6.132.283 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Korte Obligationer KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 0,02 0,15 1,02 166 -0,03
Benchmarkafkast i % -0,26 -0,05 -0,41 047 0,58
Indre veerdi pr. andel 112,68 113,35 11398 113,72 113,45
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 1297 4937 43300 83.548 -1.306
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,70 0,80 090 1,60
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 2648829 2.985.957 3.377.852 5.120.472 4.482.244
Investoremes formue i 1.000 kr. 2984615 3384617 3.850.052 5.823.208 5085.099
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,27 0,27 0,27 0,27 032
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 8837 9.285 12.169 14358 16.409
Aop 033 032 034 034 029
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,06 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 0,47
Sharpe Ratio Afdeling 138
Volatilitet Benchmark i % 0,83
Volatilitet Afdeling i % 0,65
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 10.135 14.222 Udlodning overfert fra sidste ar 2831 2.769
Fast administrationsgebyr -5.645 -5.829 Renter og udbytter 41828 51.400
Klassespecifikke omkostninger -3.192 -3.456 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 1297 4937 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning -34.627 -20.389
Administration 2325 B Udlodningsregulering af indkomst -1.088 911
Investeringsforvaltning 3320 - I'alt Indkomst 8.944 32.869
Distri.bl.!tion, markedsfering og 3192 ) Administrationsomkostninger til modregning -8.838 -9.283
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 865 148
| alt administrationsomkostninger -7.974 -9.136
| alt til radighed for udlodning brutto 970 23733
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 970 23733
Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 2985957 3.384.617 3.377.852 3.850.052
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -20.902 0 -24362
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 28 0 0
Emissioner i perioden 84.572 95919 86.212 97.963
Indlesninger i perioden -421.700 -476.769 -478.107 -543.971
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 424 0 0
Overfert til udlodning naeste ar 970 0 2831
Foreslaet udlodning 0 0 20.902
Overfarsel af arets resultat 327 0 -18.796
Investoremes formue (ultimo) 2648829 2984615 2985957 3.384.617
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Korte Obligationer KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Avets afkast i % 012 025 1,07
Benchmarkafkast i % -0,26 -0,05 -0,41
Indre veerdi pr. andel 112,76 113,42 114,04
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 3.473 6.769 14623
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,10 0,80 0,90
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 2.049.413 2422527 2.249.091
Investoremes formue i 1.000 kr. 2310824 2.747 666 2564783
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 017 017 0,09
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 4363 4.590 2201
Aop 0,23 0,22 0,24
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,06 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 0,47
Volatilitet Benchmark i % 0383

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefelien 7.836 11.359 Udlodning overfert fra sidste &r 1572 865
Fast administrationsgebyr -4.363 -4.577 Renter og udbytter 32338 40.262
Klassespecifikke omkostninger 0 -13 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 3.473 6.769 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning -26.901 -16.273
Administration 11796 B Udlodningsregulering af indkomst -700 764
Investeringsforvaltning -2.567 - I alt Indkomst 6309 25619
Administrationsomkostninger til modregning -4.364 -4.591
gg!r?ﬂ?sl?riiifr%:;ﬂ?gsininger 416 /6
| alt administrationsomkostninger -3.948 -4.667
| alt til radighed for udlodning brutto 2361 20.952
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 2361 20.952
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 2422527 2.747.666 2.249.091 2.564.783
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -19.380 0 -20.483
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 1576 0 0
Emissioner i perioden 226.351 256.236 267.957 303.789
Indlesninger i perioden -599.465 -679.067 -94.521 -107.341
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 321 0 150
Overfert til udlodning neeste ar 312 0 1.572
Foreslaet udlodning 2.049 0 19.380
Overforsel af arets resultat 1112 0 -14.183

Investoremes formue (ultimo) 2.049.413 2310.824 2422527 2747 666



Lange Obligationer KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010539
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: 37,5% Nordea CM 5 Govt. + 62,5% Nordea CM 7 Govt.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer primeert i danske obligationer. Obligationsportefelien har en korrigeret varighed pa mellem seks og ni ar.

Investeringerne foretages i danske obligationer og koncentrerer sig om realkreditobligationer, seerligt daekkede obligationer og
statsobligationer. Alternativt kan der investeres i statsobligationer udstedt i euro, hvis det vurderes attraktivt. Valutarisiko bliver som
hovedregel afdaekket til danske kroner. Der skal dog kun undtagelsesvis afdaekkes til danske kroner over for euroen.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 3,12 pct. efter omkostninger og til investorerne i andelsklasse W
pa 3,33 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hegjde for omkostninger) gav 2,51 pct. Portefeliens
afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 3,74 pct. og ligger dermed over sammenligningsindekset. Afkastet far
omkostninger overgar vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 1,5 pct.

Den amerikanske centralbank (Fed) og europaeiske centralbanks (ECB) pengepolitiske kovending ferte til kraftige rentefald i lobet af det
farste halve &r, og det skulle vise sig at blive katalysatoren for et endog meget begivenhedsrigt 2019 med et veeld af nye spektakulaere
rekorder. Det kan blandt andet naevnes, at den 10-arige danske statsobligation naede en ny bundrekord pa -0,72 pct. i rente, at der
blev konverteret rekordmange lan bade pa kvartals- og arsbasis med hhv. 182 mia. kr. og 500 mia. kr,, og at der for farste gang blev
udstedt en fastforrentet konverterbar obligation med negativ kuponrente. Rentefaldet udtemte realkreditmarkedet for renterisiko og gav
stor efterspargsel efter de fa lange realkreditobligationer, der lebende blev udstedt fra realkreditinstitutterne. Dette gav nogle ekstra
skvulp i markedet og pressede prisen hgijt op pa lav-kupon-konverterbare obligationer i perioder for sa efterfelgende at falde hurtigt
tilbage, nar markedet havde tilpasset sig. Vores strategi med stabil renterisiko ledte derfor til mange handler i lebet af aret, som vi
udnyttede ved ogsa at skifte ind og ud mellem de forskellige obligationssegmenter, i takt med at deres relative vaerdisaetning aendrede

sig.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renteme stiger kraftigt, samtidig med at merrenteme pa realkreditobligationer, malt i forhold til
statsobligationer, stiger kraftigt. Scenariet kan udspille sig, hvis det viser sig, at de seneste ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele
den vestlige verden for alvor féar inflationen til at stige, og hvis centralbankerne derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken
for hurtigt. Et sadant skifte kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, sa forventer vi ogsd, at merrenterne pa
danske realkreditobligationer stiger kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefelsomheden péa konverterbare realkreditobligationer
stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og det kan potentielt igangsaette en negativ kursspiral. Generelt kan det
siges, at markedsscenarier med hurtigt stigende renter typisk vil give negative afkast bade absolut og i forhold til
sammenligningsindekset.

Forventninger

Det er vores forventning, at danske stats- og realkreditrenter vil ligge forholdsvist stabilt henover 2020. ECB ser ud til at vaere meget
opmaerksom pa den sdkaldte ‘reversal rate’, som er det teoretiske renteniveau, hvor yderligere rentenedsaettelser vil virke
opstrammende pa ekonomien, blandt andet pga. negative effekter pa banksektoren fra negative renter. Pa den anden side er de langt
fra deres inflationsmalsaetning, og markedet forventer ikke, at de nar den i lebet af de naeste 10 ar. Dermed er ECB fanget, hvor de
hverken ser ud til at kunne saette renten op eller ned, og udsigtermne til koordinerede finanspolitiske lempelser pa tvaers af eurozonen,
som ECB efterlyser ved enhver lejlighed, vurderer vi til at ligge langt ude i horisonten. Den nye direkter for ECB, Christine Lagarde, har
lagt op til, at hele deres strategi og malsaetning skal gennemgas og eventuelt opdateres startende i januar og med forventet afslutning
for udgangen af 2020. Selvom det ligger lidt ude i fremtiden, kan en andring i deres inflationsmalsaetning rykke voldsomt ved
markederne, safremt det ogsa farer til en aendring i pengepolitikken. Dette er dog ikke vores hovedscenarie, men i stedet forventer vi,
at de stabile renter og udlandets fortsatte efterspargsel efter danske realkreditobligationer vil vaere understettende for afkastet i 2020.
Konkret forventer vi, at afdelingen vil give et afkast fer omkostninger i omegnen af 0,6-0,8 pct. i 2020. Dette sken er dog behaeftet
med stor usikkerhed.

Forventningerne til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Lange Obligationer KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 15841 21.070 Likvide midler
Renteudgifter 93 -58 Indestaende i depotselskab 58,606 3190
| alt Renter 15.748 21.012 Likvider 58.606 3.190
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 26731 4732 Obligationer
Noterede obligationer fra danske
Handelsomkostninger -149 -18 udstedere ¢ 1.102699 1.140.428
| alt kursgevinster og -tab 26.582 -4.750 Obligationer 1.102.699 1.140.428
| alt nettoindtaegter 42330 16.262
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -5.902 -6.534 ;ﬂg”?dehavende renter, udbytte 5.880 8416
Resultat for skat 36.427 9.728 Me”emvaer.er_‘de vedrerende 42540 12623
handelsafvikling ’ ’
Andre aktiver 48420 21.039
Arets nettoresultat 36.427 9728
Aktiver 1.209.724 1.164.658
Passiver
5 Overskudsdisponering Investorernes formue 1.209.389 1.164.121
Foreslaet udlodning 49518 41.425 Anden geeld
Overfort til udlodning neeste ar 290 555 Skyldige omkostninger 333 596
Overfart til formuen -13381 -32.252 Mellemvaerende vedrarende 5 i
| alt disponibelt 36.427 9.728 handelsafvikling
Anden geeld 335 537
Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:
Lange Obligationer KL A Passiver 1.209.724 1.164.658
Foreslaet udlodning 21.146 20.757
Overfert til udlodning naeste ar 221 165
Overfert til formuen -3.039 -18.253
| alt disponibelt 18328 2.669
Lange Obligationer KL W
Foreslaet udlodning 28372 20.668
Overfort til udlodning naeste ar 69 390
Overfert til formuen -10.341 -13.999
| alt disponibelt 18.100 7.059
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Lange Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter
Noterede obligationer fra danske 15841 21,070
udstedere
| alt renteindtaegter 15.841 21.070
Renteudgifter bankkonti -93 -58
| alt renteudgifter -93 -58
I alt renter (netto) 15.748 21.012
2 Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske 26731 4732
udstedere
| alt obligationer 26.731 -4.732
Bruttohandelsomkostninger -172 -46
.D&zkket' af gmissions— og 23 29
indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger -149 -17
| alt kursgevinster og -tab 26.582 -4.750
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -4.778 -5.020
Klassespecifikke omkostninger -1.124 -1.514
I alt
administrationsomkostninger -5.902 -6.534
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -2.621 -
Investeringsforvaltning -2.157 -
Distribution, markedsfering og 1124 )

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 555 596
Renter og udbytter 15753 21.012
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning 37.559 31671
Udlodningsregulering af indkomst 1941 -5.195
| alt Indkomst 55.808 48.084
Admlnlstr'atlonsomkostnlnger til 5902 6535
modregning
Udlo'cir?ingslregulering - 98 430
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -6.000 -6.105
| alt til radighed for udlodning 49.808 41.980
brutto
Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning 49.808 41.980
netto
Fordelinger 2019 2018
Varighedsfordeling i pct i pct
d 432 554
1-3 13,40 9,26
3-5 23,45 21,99
5-7 7,06 26,02
7-10 30,93 31,23
10+ 12,49 4,64
Likvider m.m. 835 132
Geografisk fordeling
Danmark 91,65 98,68
Likvider mm. 8,35 132

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Lange Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 1062931 1.164.121 1.805.018 2031927
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 26.232 28.145
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -41.425 -76.247
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 135 30.307
Emissioner i perioden 126.135 138.279 104.268 113.687
Indlgsninger i perioden -80.526 -88.196 -872.587 -973.520
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 49 95
Overfert til udlodning naeste ar 290 555
Foreslaet udlodning 49.518 41.425
Overforsel af arets resultat -13.381 -32.252
Investorernes formue (ultimo) 1.108.539 1.209.389 1.062931 1.164.121

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 36.427 9.728 33.574 165811 -31.080

Investorernes formue i 1.000 kr. 1.209.389 1.164.121 2031927 2.589.649 3.879.303

Omseetningshastighed 0,67 013 0,26 019 0,04

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.102.699 91,2 1.140.428 98,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1.102.699 91,2 1.140.428 98,0
Andre aktiver / Anden gaeld 106.691 88 23.692 20
| alt 1.209.389 100,0 1.164.121 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.



Lange Obligationer KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Avets afkast i % 312 1,04 1,60 4,28 073
Benchmarkafkast i % 251 1,66 0,16 3,44 023
Indre veerdi pr. andel 108,96 109,41 112,54 115,49 115,70
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 18328 2,669 29.772 165.811 -31.080
Arets udlodning pr. andel i kr. 430 3,80 4,20 4,70 510
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 491761 546.231 1368.835 2.242.401 3352851
Investoremes formue i 1.000 kr. 535815 597616 1.540.538 2.589.649 3.879.303
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,60 0,62 0,62 0,47 0,48
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.456 4.207 12.656 15514 19.469
Aop 067 068 069 069 044
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,08 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 0,63
Sharpe Ratio Afdeling 078
Volatilitet Benchmark i % 3,03
Volatilitet Afdeling i % 277
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 21784 6.876 Udlodning overfert fra sidste ar 165 405
Fast administrationsgebyr -2332 -2.749 Renter og udbytter 7701 11.596
Klassespecifikke omkostninger -1.124 -1.458 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 18.328 2.669 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 18395 18835
Administration 1286 R Udlodningsregulering af indkomst -1.646 -6.177
Investeringsforvaltning -1.046 - I'alt Indkomst 24615 24658
Distri.bl.!tion, markedsfering og 1124 ) Administrationsomkostninger til modregning -3.458 -4.207
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 21 472
| alt administrationsomkostninger -3.247 -3.736
| alt til radighed for udlodning brutto 21367 20922
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 21367 20922
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 546.231 597.616 1.368.835 1.540.538
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 26232 28.145
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -20.757 0 -57.491
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 0 31.999
Emissioner i perioden 15.530 17.147 2876 3.080
Indlesninger i perioden -70.000 -76.541 -851.712 -951.377
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 22 0 51
Overfert til udlodning naeste ar 221 0 165
Foreslaet udlodning 21.146 0 20.757
Overfarsel af arets resultat -3.039 0 -18.253
Investoremes formue (ultimo) 491761 535815 546.231 597.616
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Lange Obligationer KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Arets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.
Cirkulerende kapital i 1.000 kr.
Investoremes formue i 1.000 kr.
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

- Indirekte handelsomkostninger i %
Sharpe Ratio Benchmark

Volatilitet Benchmark i %

2019
333
251

109,21

18.100
4,60

616.779
673.575
0,41
2.446
0,48
0,08
0,63

3,03

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2018

1,66
109,64
7.059
4,00
516.700
566.504
0,42
2328
0,48

0,04

2017 *
171
0,16

112,66
3.801
430

436.183

491388
021
752

0,49

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 20.547 9.387 Udlodning overfert fra sidste &r 390 192
Fast administrationsgebyr -2.446 -2.271 Renter og udbytter 8.052 9.417
Klassespecifikke omkostninger 0 -57 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 18.100 7.059 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning 19.164 12837
Administration 1335 B Udlodningsregulering af indkomst 3.587 982
Investeringsforvaltning -1.111 - I alt Indkomst 31193 23.427
Administrationsomkostninger til modregning -2.445 -2.327
gg!r?ﬂ?sl?riiifr%:;ﬂ?gsininger -308 4l
| alt administrationsomkostninger -2.752 -2.369
| alt til radighed for udlodning brutto 28.441 21.058
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 28.441 21.058
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 516.700 566.504 436.183 491388
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -20.668 0 -18.756
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 134 0 -1.692
Emissioner i perioden 110.605 121133 101.392 111.469
Indlesninger i perioden -10.526 -11.654 -20.875 -23.006
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 26 0 43
Overfert til udlodning neeste &ar 69 0 390
Foreslaet udlodning 28372 0 20.668
Overforsel af arets resultat -10.341 0 -13.999
Investoremes formue (ultimo) 616.779 673.575 516.700 566.504
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Mellemlange Obligationer KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010547
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: 25% Nordea CM 3 Govt. + 75% Nordea CM 5 Govt.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer primaert i danske obligationer. Obligationsportefelien har en korrigeret varighed pa mellem tre og seks é&r.

Investeringerne foretages i danske obligationer og koncentrerer sig om realkreditobligationer, seerligt daekkede obligationer og
statsobligationer. Alternativt kan der investeres i statsobligationer udstedt i euro, hvis det vurderes attraktivt. Valutarisiko bliver som
hovedregel afdaekket til danske kroner. Der skal dog kun undtagelsesvis afdaekkes til danske kroner over for euroen.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 1,80 pct. efter omkostninger og til investorerne i andelsklasse W
pa 2,00 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hejde for omkostninger) gav 1,11 pct. Portefeliens
afkast, dvs. afdelingens afkast for omkostninger, blev 2,28 pct. og ligger dermed over sammenligningsindekset. Afkastet for
omkostninger overgar vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 1,0 pct.

Den amerikanske centralbank (Fed) og europaeiske centralbanks (ECB) pengepolitiske kovending farte til kraftige rentefald i lobet af det
farste halve &r, og det skulle vise sig at blive katalysatoren for et endog meget begivenhedsrigt 2019 med et veeld af nye spektakulaere
rekorder. Det kan blandt andet naevnes, at den 10-arige danske statsobligation naede en ny bundrekord pa -0,72 pct. i rente, at der
blev konverteret rekordmange lan bade pa kvartals- og arsbasis med hhv. 182 mia. kr. og 500 mia. kr,, og at der for farste gang blev
udstedt en fastforrentet konverterbar obligation med negativ kuponrente. Rentefaldet udtemte realkreditmarkedet for renterisiko og gav
stor efterspargsel efter de fa lange realkreditobligationer, der lebende blev udstedt fra realkreditinstitutteme. Dette gav nogle ekstra
skvulp i markedet og pressede prisen hgijt op pa lav-kupon-konverterbare obligationer i perioder for sa efterfelgende at falde hurtigt
tilbage, nar markedet havde tilpasset sig. Vores strategi med stabil renterisiko ledte derfor til mange handler i lgbet af aret, som vi
udnyttede ved ogsa at skifte ind og ud mellem de forskellige obligationssegmenter, i takt med at deres relative vaerdisaetning aendrede
sig.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renteme stiger kraftigt, samtidig med at merrenteme pa realkreditobligationer, malt i forhold til
statsobligationer, stiger kraftigt. Scenariet kan udspille sig, hvis det viser sig, at de seneste ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele
den vestlige verden for alvor féar inflationen til at stige, og hvis centralbankerne derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken
for hurtigt. Et sadant skifte kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, sa forventer vi ogsd, at merrenterne pa
danske realkreditobligationer stiger kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefelsomheden péa konverterbare realkreditobligationer
stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og det kan potentielt igangsaette en negativ kursspiral. Generelt kan det
siges, at markedsscenarier med hurtigt stigende renter typisk vil give negative afkast bade absolut og i forhold til
sammenligningsindekset.

Forventninger

Det er vores forventning, at danske stats- og realkreditrenter vil ligge forholdsvist stabilt henover 2020. ECB ser ud til at vaere meget
opmaerksom pa den sdkaldte ‘reversal rate’, som er det teoretiske renteniveau, hvor yderligere rentenedsaettelser vil virke
opstrammende pa ekonomien, blandt andet pga. negative effekter pa banksektoren fra negative renter. Pa den anden side er de langt
fra deres inflationsmalszetning og markedet forventer ikke, at de nar den i lgbet af de naeste 10 &r. Dermed er ECB fanget, hvor de
hverken ser ud til at kunne saette renten op eller ned, og udsigtermne til koordinerede finanspolitiske lempelser pa tvaers af eurozonen,
som ECB efterlyser ved enhver lejlighed, vurderer vi til at ligge langt ude i horisonten. Den nye direkter for ECB, Christine Lagarde, har
lagt op til, at hele deres strategi og malsaetning skal gennemgas og eventuelt opdateres startende i januar og med forventet afslutning
for udgangen af 2020. Selvom det ligger lidt ude i fremtiden, kan en andring i deres inflationsmalsaetning rykke voldsomt ved
markederne, safremt det ogsa farer til en aendring i pengepolitikken. Dette er dog ikke vores hovedscenarie, men i stedet forventer vi,
at de stabile renter og udlandets fortsatte efterspargsel efter danske realkreditobligationer vil vaere understettende for afkastet i 2020.
Konkret forventer vi, at afdelingen giver et afkast fer omkostninger i omegnen af 0,5-0,7 pct. i 2020. Dette sken er dog behaeftet med
stor usikkerhed.

Forventningerne til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Mellemlange Obligationer KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 73937 85.097 Likvide midler
Renteudgifter -405 217 Indestaende i depotselskab 105477 16918
| alt Renter 73.532 84.880 Likvider 105.477 16918
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 55,698 25214 Obligationer
Noterede obligationer fra danske
Valutakonti 0 1 Ldstodore ¢ 5816858 5562045
Handelsomkostninger -697 -248 Obligationer 5.816.858 5562.045
| alt kursgevinster og -tab 55.001 -25.461
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 128.533 59.419 ]
Tilgodehavende renter, udbytte 31737 37331
m.m.
3 Administrationsomkostninger -21.846 -21.282 Mellemvaerende vedrerende 262995 79227
handelsafvikling ’ ’
Resultat for skat 106.687 38.137 .
Andre aktiver 294732 116.558
Arets nettoresultat 106.687 38.137 Altiver 6217067 5695522
Passiver
Investorernes formue 6.118.695 5.693.162
5 Overskudsdisponering
Anden geeld
Foreslaet udlodning 148.110 87.866 Skyldige omkostninger 1645 1807
Overfort til udlodning naeste ar 3.538 3.101
g hMae[iIce;:rsvaafe;/riilr;s; vedrgrende 96.727 552
Overfert til formuen -44.961 -52.830
Anden geeld 98.372 2.359
| alt disponibelt 106.687 38.137
Der udloddes falgende fra de enkelte andelsklasser: Passiver 6.217.067 5.695.522
Mellemlange Obligationer KL A
Foreslaet udlodning 56.232 40.797
Overfort til udlodning neeste ar 2.040 1.099
Overfort til formuen -5.454 -25.634
| alt disponibelt 52818 16.262
Mellemlange Obligationer KL W
Foreslaet udlodning 91.878 47.069
Overfort til udlodning neeste ar 1.498 2.002
Overfort til formuen -39.507 -27.196
| alt disponibelt 53.869 21875
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Mellemlange Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter
Noterede obligationer fra danske 73937 85.097
udstedere
| alt renteindtaegter 73.937 85.097
Renteudgifter bankkonti -405 =217
| alt renteudgifter -405 -217
I alt renter (netto) 73.532 84.880
2 Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske 55,698 25214
udstedere
| alt obligationer 55698 -25.214
Valutakonti 0 1
Bruttohandelsomkostninger -830 -323
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter 133 75
| alt handelsomkostninger -697 -248
| alt kursgevinster og -tab 55.001 -25.461
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -16.438 -15.461
Klassespecifikke omkostninger -5.408 -5821
| alt
administrationsomkostninger -21.846 -21.282
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -8.907 -
Investeringsforvaltning -7.531 -
Distribution, markedsfering og 5408 .

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 3.101 4129
Renter og udbytter 73533 84.880
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning 94.150 22139
Udlodningsregulering af indkomst 2518 1.038
| alt Indkomst 173302 112.187
Administr'ationsomkostninger til 21846 21282
modregning
Udlo'cir?ingslregulering - 192 63
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -21.654 -21.219
| alt til radighed for udlodning 151,648 90.967
brutto
Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning 151,648 90,967
netto
Fordelinger 2019 2018
Varighedsfordeling i pct i pct
d 11,81 10,77
1-3 19,30 21,61
3-5 30,86 33,03
5-7 4,70 9,53
7-10 25,24 22,42
10+ 3,66 0,98
Likvider m.m. 4,44 1,66
Geografisk fordeling
Danmark 95,56 98,34
Likvider mm. 4,44 1,66

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Mellemlange Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 5.164.744 5.693.162 5.203.743 5808362
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -87.866 -111713
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -569 -742
Emissioner i perioden 781.477 868.692 495.097 543.822
Indlgsninger i perioden -415.581 -462.151 -534.096 -585.208
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 741 504
Overfert til udlodning naeste ar 3.538 3.101
Foreslaet udlodning 148.110 87.866
Overforsel af arets resultat -44.961 -52.830
Investorernes formue (ultimo) 5.530.640 6.118.695 5.164.744 5693.162

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 106.687 38.137 78.298 175741 -1.483

Investorernes formue i 1.000 kr. 6.118.695 5.693.162 5.808.362 5.878.885 5.816.059

Omseetningshastighed 061 037 034 0,24 0,04

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 5.816.858 95,1 5.562.045 97,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 5816.858 951 5562.045 97,7
Andre aktiver / Anden geeld 301.837 49 131.117 23
| alt 6.118.695 100,0 5.693.162 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mellemlange Obligationer KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 1,80 0,61 132 3,04 -0,02
Benchmarkafkast i % 111 0,89 -0,05 2,04 043
Indre veerdi pr. andel 110,48 110,11 111,57 113,12 113,03
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 52818 16.262 52.194 175741 -1.483
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,50 1,60 2,10 3,00 3,30
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 2.249.284 2.549.810 2.769.711 5.197.137 5.145.756
Investoremes formue i 1.000 kr. 2.485.088 2.807.692 3.090.075 5.878.885 5.816.059
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,47 0,48 0,48 0,40 042
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 12932 13.822 21573 23171 27.627
Aop 0,54 0,54 055 055 039
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,07 0,06
Sharpe Ratio Benchmark 0,64
Sharpe Ratio Afdeling 1,00
Volatilitet Benchmark i % 1,88
Volatilitet Afdeling i % 1,66
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 65.749 30.084 Udlodning overfert fra sidste ar 1.099 2052
Fast administrationsgebyr -7.524 -8.002 Renter og udbytter 33.827 43982
Klassespecifikke omkostninger -5.408 -5.820 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 52.818 16.262 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 42.199 11161
Administration 4083 R Udlodningsregulering af indkomst -7.153 -1.990
Investeringsforvaltning 3441 - I'alt Indkomst 69.972 55.204
Distri.bl.!tion, markedsfering og 5408 ) Administrationsomkostninger til modregning -12937 -13.822
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 1237 o1
| alt administrationsomkostninger -11.700 -13.308
| alt til radighed for udlodning brutto 58.272 41.896
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 58.272 41.896
Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 2.549.810 2.807.692 2769711 3.090.075
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -40.797 0 -58.164
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -29 0 1216
Emissioner i perioden 82425 91.032 22327 24351
Indlesninger i perioden -382.950 -425957 -242.228 -266.099
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 329 0 50
Overfert til udlodning naeste ar 2.040 0 1.099
Foreslaet udlodning 56.232 0 40.797
Overforsel af arets resultat -5.454 0 -25.634
Investoremes formue (ultimo) 2.249.284 2.485.088 2.549.810 2.807.692
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Mellemlange Obligationer KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Avets afkast i % 2,00 081 1,42
Benchmarkafkast i % 111 0389 -0,05
Indre veerdi pr. andel 110,73 110,35 111,68
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 53.869 21.875 26.103
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,80 1,80 2,20
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 3.281.355 2614935 2434032
Investoremes formue i 1.000 kr. 3.633.607 2885471 2718287
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,27 028 0,14
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 8914 7461 3.688
Aop 034 034 034
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,07 0,06
Sharpe Ratio Benchmark 0,64
Volatilitet Benchmark i % 1,88

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 62.782 29336 Udlodning overfert fra sidste &r 2.002 2077
Fast administrationsgebyr -8914 -7.460 Renter og udbytter 39.706 40.899
Klassespecifikke omkostninger 0 -1 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 53.869 21.875 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning 51951 10578
Administration 4824 B Udlodningsregulering af indkomst 9671 3.028
Investeringsforvaltning -4.090 - I alt Indkomst 103330 56.982
Administrationsomkostninger til modregning -8.910 -7.460
ggrlgﬂ?si?riiifr%:tl)ﬂgsininger -1.045 45l
| alt administrationsomkostninger -9.954 -7911
| alt til radighed for udlodning brutto 93375 49.071
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 93375 49.071
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 2614935 2.885.471 2434032 2.718.287
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -47.069 0 -53.549
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -541 0 -1.958
Emissioner i perioden 699.052 777.660 472771 519.833
Indlesninger i perioden -32.631 -36.195 -291.868 -319.471
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 413 0 454
Overfert til udlodning neeste ar 1.498 0 2002
Foreslaet udlodning 91.878 0 47.069
Overforsel af arets resultat -39.507 0 -27.196
Investoremes formue (ultimo) 3.281.355 3.633.607 2614935 2.885.471
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Nye Obligationsmarkeder KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 01.10.1999
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1603078
Risikoklasse: 4

Sammenligningsindeks:  JP Morgan EMBI Global Diversified (DKK hedged)

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer hovedsageligt i obligationer udstedt i hard valuta (dvs. valutaer, der betragtes som stabile og likvide, fx USD og
EUR) af stater eller statsejede virksomheder eller i virksomhedsobligationer hjemmeharende i Emerging Markets-lande. Emerging
Markets-lande defineres her som lande, der er repraesenteret i sammenligningsindekset. En aktiv stillingtagen til de enkelte landes
fremtidige gkonomiske og politiske udvikling og potentiale skal bidrage positivt til den relative udvikling i forhold til
sammenligningsindekset, hvor allokeringen altid sker ud fra et langsigtet perspektiv. Starstedelen af valutarisikoen (USD) bliver afdaekket
til danske kroner.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme i andelsklasse A pa 10,45 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 10,78 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde for omkostninger) gav 11,39 pct. Portefeljens
afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 11,89 pct. og ligger dermed over sammenligningsindekset. Afkastet far
omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 3-4 pct.

En af de primaere arsager til differencen pa det forventede afkast og det realiserede afkast var udviklingen i de amerikanske statsrenter.
Forventningen til renteudviklingen i slutningen af 2018 var, at rentemne ville stige i 2019. Imidlertid skete det modsatte, hvor
rentemarkederne i stigende grad begyndte at inddiskontere lavere vaekst og dermed en hgjere recessionssandsynlighed. 10-arige
amerikanske renter endte dermed aret i 1,9 pct. mod en indledende forventning om 3,3 pct. Dekomponerer man arets totalafkast, kan
ca. halvdelen henferes til rentefaldet. Korrigerer man yderligere for den indledende forventede rentestigning til aret, far vi, at det
realiserede kreditafkast er pa niveau med den indledende forventning.

Aret var domineret af politisk risiko, hvor det primaere event var eskaleringen af handelskrigen mellem USA og Kina. Usikkerheden
herfra forplantede sig til de generelle vaekstforventinger, og Emerging Markets-lande med heje gaeldsniveauer og store
budgetunderskud har derfor haft det sveert i 2019. Derudover har den politiske risiko domineret, seerligt i Latinamerikanske lande som
Venezuela, Argentina, Ecuador, Bolivia og Chile. Her har de siddende regeringer oplevet stor modstand fra deres respektive befolkninger.
| Venezuela blev oppositionslederen udnaevnt til praesident som felge af valgsvindel, men den siddende praesident naegtede at
efterkomme denne beslutning, der efterfalgende ferte til en af arets sterste humanitzere katastrofer. Sanktioneme mod landet farte i,
at landets obligationer blev udfaset af de store Emerging Markets-indeks, og landets obligationer tabte omkring 70 pct. | Argentina
valgte befolkningen igen en populistisk socialist, hvilket udleste en kapitalflugt fra landet, der har méttet indfere kapitalkontroller og
markedet forventer nu, at landet endnu en gang ma restrukturere deres statsgeeld. | Ecuador, Bolivia og Chile har landene i starre eller
mindre grad veeret i undtagelsestilstand som falge af befolkningsoprer. | de respektive lande matte der drastiske midler til for at berolige
befolkningerne. | Ecuador matte man udskyde og rulle planlagte reformer tilbage, der er vitale ifht. deres aftale med IMF. | Bolivia matte
den siddende praesident afsta sit embede og sage exil i Mexico, og i Chile debaterer man omfattende aendringer til landets forfatning.
Disse opstande var ikke kun begraenset til Latinamerika. Lignende opstand fandt ogsa sted i Libanon. Dette har ligeledes fert til en
kapitalflugt, der gare at obligationsmarkeder i hej grad ogsa indpriser en naert forestaende konkurs. Aret sluttede positivt i kalvandet
af, at en handelsaftale mellem USA og Kina var inde for raekkevidde.

Afdelingsspecifikke risici

Da afdelingens investeringsomrade er Emerging Markets, vil der vaere en eget eksponering over for politisk risiko. Afdelingens risikoprofil
afspejler i hej grad det brede marked, hvilket betyder mindre udsving i afkastet over tid malt i forhold til sammenligningsindekset. Der
investeres udelukkende i obligationer i hard valuta, dvs. euro eller amerikansk dollar, og derfor er renterisikoen afhaengig af
renteudviklingen i disse valutaer. Risikoen pa udstederlandene er udelukkende kreditrisiko og er derfor ikke direkte pavirket af de
enkelte landes rente- eller valutakurser. Kreditrisikoen er naturligvis afhaengig af udviklingen i landenes ekonomier og politiske forhold.

Forventninger

2020 tegner til at blive et fornuftigt afkastér, men flere begivenheder kan gere det udfordrende. Den forventede handelsaftale mellem
USA og Kina fierner en del usikkerhed og give medvind til Emerging Markets-landene. Flere centralbanker har lempet pengepolitikken,
og flere lempelser er pa vej. Dette underbygges af, at de ledende indikatorer for alle udviklede regioner i OECD nu er stigende. Det
medferer en positiv forventning til afkastet i 2020, men der lurer flere udfordringer i horisonten. Vi forventer, at de geopolitiske
udfordringer i Mellemasten vil saette sit praeg pa dagsordenen for 2020, ligesom den politiske utrilfredshed fortsat praeger situationen
i Latinamerika. Det amerikanske praesidentvalg vil uden tvivl ogsa seette sit praeg pa markederne i 2020. Alt i alt er vi positive i vores
forventninger til kreditspaendet pa aktivklasssen og anser en fortsat indsnaevring af kreditspaendet som sandsynligt. Vi forventer et
afkast pa ca. 5 pct. fra kredit. Dertil kommer aendringen i de underliggende renter. Derfor er vores forventning, at afdelingen vil give et
afkast for omkostninger i omegnen af 4-5 pct. Forventningen til udviklingen for omkostninger er den samme for afdelingens
andelsklasser.
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Nye Obligationsmarkeder KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 60.132 71174 Likvide midler
Renteudgifter -22 -207 Indestaende i depotselskab 33.559 23.060
| alt Renter 60.110 70967 Likvider 33559 23.060
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 110538 -79.864 Obligationer
Noterede obligationer fra
Afledte finansielle instrumenter -56.159 -93.067 udenlandske ﬁdstedere 1.024.303 972110
Valutakonti 3912 6.528 Unoterede obligationer 9.110 0
Qvrige aktiver/passiver 294 618 Obligationer 1.033.413 972.110
Handelsomkostninger -564 -272
| alt kursgevinster og -tab 58.021 -166.057
Afledte finansielle instrumenter
_Unoterede afledte finansielle 6.625 6923
| alt nettoindtaegter 118131 -95.090 Instrumenter
Afledte finansielle instrumenter 6.625 6.923
3 Administrationsomkostninger -12.061 -14.782 Andre aktiver
Resultat for skat 106.071 -109.871 Inuizq)dehavende renter, udbytte 16,384 16.729
Andre tilgodehavender 2 436
Avets nettoresultat 106.071 -109.871 Ir\]/lellemvaerler_lde vedrorende 574 0
andelsafvikling
Andre aktiver 16.960 17.165
Aktiver 1.090.558 1.019.258
5 Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 0 0 Passiver
Overfort til udlodni te 4 -49.053 -81.753
verlort f udlodning neeste &r Investorernes formue 1.088.837 1.018.167
Overfort til formuen 155.124 -28.118
I alt disponibelt 106.071 -109.871 Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.148 1.091
Der udloddes feolgende fra de enkelte andelsklasser: Mellemvaerende vedrgrende
S 572 0
handelsafvikling
Nye Obligati keder KL A
ye Obligationsmarkeder Anden geeld 1720 1091
Foreslaet udlodning 0 0
Overfert til udlodning naeste ar -21.085 -38.066 Passiver 1.090.558 1.019.258
Overfert til formuen 69.561 -6.910
| alt disponibelt 48476 -44976
Nye Obligationsmarkeder KL W
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort til udlodning naeste ar -27.968 -43.687
Overfert til formuen 85.563 -21.208
| alt disponibelt 57.595 -64.895
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Nye Obligationsmarkeder KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter
Indestaende i depotselskab 800 890
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 59.274 70.285
Unoterede obligationer 58 0
| alt renteindtaegter 60.132 71174
Renteudgifter bankkonti -22 -207
| alt renteudgifter -22 -207
1 alt renter (netto) 60.110 70.967
2 Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 110.304 +/9.864
Unoterede obligationer 234 0
| alt obligationer 110.538 -79.864
Valutaterminsforretninger/valutafut 56,159 293,067
ures
| alt valutaterminer/futures -56.159 -93.067
Valutakonti 3.912 6.528
@vrige aktiver/passiver 294 618
Bruttohandelsomkostninger -609 -447
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter 4 175
| alt handelsomkostninger -564 -272
| alt kursgevinster og -tab 58.021 -166.057
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -10.592 -13.043
Klassespecifikke omkostninger -1.469 -1.739
I alt
administrationsomkostninger 12061 14782
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -3.707 -
Investeringsforvaltning -6.885 -
Distribution, markedsfering og 1469 )

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar -81.753 259
Renter og udbytter 60.122 71.102
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning -30.611 -163.529
Udlodningsregulering af indkomst 3.189 10.415
| alt Indkomst -49.053 -81.753
Administr'ationsomkostninger til 12061 14783
modregning
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger 137 20%
| alt administrationsomkostninger -11923 -12.687
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 60976 94,440
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 49053 81753
Fordelinger 2019 2018
Varighedsfordeling i pct i pct
d 4,04 3,27
1-3 12,16 23,07
3-5 15,92 21,29
5-7 23,66 24,95
7-10 11,43 12,04
10+ 29,21 12,50
Likvider m.m. 3,59 2,88
Geografisk fordeling
Fierngsten ex. Japan 2330 21,58
Likvider mm. 3,59 2,88
Mellemasten & Afrika 19,64 15,21
Nordamerika 882 4,13
Nordeuropa 4,34 2,66
Storbritannien 232 0,94
Sydamerika 28,47 32,19
@steuropa 9,52 20,42

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Nye Obligationsmarkeder KL

Noter til resultatopgerelse og balance for

regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 979713 1.018.167 1.278.559 1.670.683
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -224.847
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -4.364
Emissioner i perioden 38959 44114 159.056 178.662
Indlgsninger i perioden -71.832 -79.631 -457.902 -493.205
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 115 1.109
Overfert til udlodning naeste ar -49.053 -81.753
Overfarsel af rets resultat 155.124 -28.118
Investorernes formue (ultimo) 946.841 1.088.837 979.713 1.018.167

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 106.071 -109.871 88.577 18363 737

Investorernes formue i 1.000 kr. 1.088.837 1.018.167 1.670.683 1.503.356 577381

Omsaetningshastighed 073 041 0,30 0,44 0,77

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.024.303 94,1 972110 95,5
Finansielle instrumenter noteret p& et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 00 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 15.735 1,4 6.923 0,7
Finansielle instrumenter i alt 1.040.038 95,5 979.033 96,2
Andre aktiver / Anden gaeld 48799 45 39.134 38
| alt 1.088.837 100,0 1.018.167 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Nye Obligationsmarkeder KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2019

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2019 2018
DKK 1.053.718 1.000.147
EUR -8.178 0
usb -1.038914 -993.224
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2019 2018
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 0 -4.178
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2019 2018
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX
UCITS daekket i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2019 2018
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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Nye Obligationsmarkeder KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Avets afkast i % 1045 -7,92 572 6,42 011
Benchmarkafkast i % 11,39 -7,18 8,08 827 0,24
Indre vaerdi pr. andel 114,60 103,76 130,51 123,45 116,00
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 48.476 -44.976 70.947 18363 737
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 17,40 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 408.487 457.737 485893 1.217.791 497.735
Investoremes formue i 1.000 kr. 468.146 474943 634126 1503356 577381
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,30 1,35 1,45 1,26 1,20
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.365 7.057 15973 12719 7.144
Aop 1,46 1,48 1,63 170 1,64
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,07 0,14
Sharpe Ratio Benchmark 079
Sharpe Ratio Afdeling 0,61
Volatilitet Benchmark i % 530
Volatilitet Afdeling i % 497
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 54840 -37919 Udlodning overfert fra sidste ar -38.066 231
Fast administrationsgebyr -4.896 -5316 Renter og udbytter 27.808 29.171
Klassespecifikke omkostninger -1.469 -1.741 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 48476 -44.976 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning -14.983 -69.155
Administration 1713 ; Udlodningsregulering af indkomst 4.157 1.686
Investeringsforvaltning -3.183 - I'alt Indkomst -21.085 -38.066
Distri.bl.!tion, markedsfering og 1469 ) Administrationsomkostninger til modregning -6.364 -7.073
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 457 258
| alt administrationsomkostninger -5.907 -6.815
| alt til radighed for udlodning brutto -26.992 -44.882
égtr?;gigitionsomkostninger, som ikke kan 5907 6815
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -21.085 -38.066
Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 457737 474943 485.893 634.126
Udlodning fra sidste &r vedr. cirk. beviser 31/12 0 0 -84.545
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 0 1.305
Emissioner i perioden 0 7.594 8293
Indlesninger i perioden -49.250 -55.326 -35.750 39.362
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 53 0 104
Overfert til udlodning neeste ar -21.085 0 -38.066
Overforsel af arets resultat 69.561 0 -6.910
Investoremes formue (ultimo) 408.487 468.146 457737 474943
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Nye Obligationsmarkeder KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 10,78 7,62 593
Benchmarkafkast i % 11,39 -7,18 8,08
Indre veerdi pr. andel 115,29 104,07 130,77
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 57.595 -64.895 17.630
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 17,70
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 538354 521.977 792.666
Investoremes formue i 1.000 kr. 620.691 543.224 1.036.558
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,00 1,02 0,53
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 5.697 7.726 5.106
Aop 116 115 123
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,07 0,14
Sharpe Ratio Benchmark 079
Volatilitet Benchmark i % 530

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018

Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.

Resultat af faellesportefelien 63.292 -57.169 Udlodning overfert fra sidste &r -43.687 27

Fast administrationsgebyr -5.697 -7.726 Renter og udbytter 32315 41931

Arets resultat 57.595 -64.895 Andre indtaegter 0 0

Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 0

Administration 1,995 R Kursgevinst til udlodning -15.627 -94.374

Investeringsforvaltning 3702 B Udlodningsregulering af indkomst -968 8729

| alt Indkomst -27.968 -43.687

Administrationsomkostninger til modregning -5.696 -7.709

gc(ijrlgﬂ?si?riiifr%:;ﬂ?gsininger -320 1838

| alt administrationsomkostninger -6.016 -5871

| alt til radighed for udlodning brutto -33.984 -49.558

Qgtnrw;enligztionsomkostninger, som ikke kan 6016 5871

Frivillig udlodning 0 0

| alt til radighed for udlodning netto -27.968 -43.687
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 521977 543.224 792.666 1.036.558
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 0 -140.302
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 0 -5.669
Emissioner i perioden 38959 44114 151.462 171.225
Indlesninger i perioden -22.582 -24.305 -422.152 -454.699
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 62 0 1.006
Overfert til udlodning neeste ar -27.968 0 -43.687
Overforsel af arets resultat 85.563 0 -21.208
Investoremes formue (ultimo) 538354 620.691 521977 543224
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Kort Lebetid Udb. KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 03.02.2014
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6053076
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: ICE BofA 1-5 Yr BB-B Global High Yield Ex Perp Custom Index (DKK Hedged)

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer med en lgbetid pa 1-5 ar. Mindst 2/3 af den samlede formue
investeres i obligationer med en rating mellem BB og B fra Moody's, Standard & Poor's eller et andet tilsvarende anerkendt
kreditvurderingsbureau. Investeringsstrategien tager afsaet i Value-tankegangen, som fokuserer pa udveelgelsen af undervurderede
obligationer malt pa forholdet mellem kreditpreemie og selskabets gearing. Afdelingen er underlagt en raekke veldefinerede
risikorammer, som sikrer en veldiversificeret portefalie pa tvaers af regioner, sektorer og lebetider. Valutarisiko bliver som hovedregel
afdaekket til danske kroner.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 5,30 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 5,77 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hejde for omkostninger) gav 7,83 pct. Portefeliens
afkast, dvs. afdelingens afkast for omkostninger, blev 6,56 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset. Afkastet far
omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 2-3 pct.

Pa trods af en negativ afslutning pa 2018 og udsigter til, at 2019 ville omhandle en potentiel 'hard’ Brexit, en handelskrig mellem USA
og Kina, samtidig med at centralbankerne opherte de kvantitative lempelser, startede 2019 med hgj risikoappetit blandt investorer.
Dette skyldtes saerligt, at den amerikanske centralbank (Fed) i januar satte renteforhgjelserne i bero og bragte obligationsbeholdningen
i spil som et aktivt styringsveerktej i pengepolitikken igen, hvilket signalerede, at Fed fortsat ville holde handen under aktiemarkedet
og dermed andre risikoaktiver. | resten af 2019 blev markedet yderligere hjulpet pa vej af den amerikanske, gkonomiske vaekst med
et stort antal byggetilladelser, solidt husholdningsforbrug og rekordlave ledighedstal. | modsaetning hertil blev Europa belastet med
lavere vaekst i Tyskland, uro i Frankrig savel som Brexit og politisk usikkerhed generelt. Den Europeeiske Centralbank kritiserede
europaeiske politikere for ikke at have gjort nok for at gennemfare strukturreformer, mens Fed endegyldigt vendte pa en tallerken i
september og gik fra at reducere deres balance til at age den med 400 mia. dollar fra september og frem. Pa trods af den generelt
haje risikoappetit gennem aret har hej kvalitet (rating-kategorier BB'er og B'er) klaret sig markant bedre end lavere kvalitet (CCC'er) i
lgbet af aret i det brede High Yield-univers. Dette skyldes delvist forvaerrede fundamentale forhold samt den lavere varighed i segmentet
med lav kreditkvalitet.

Det relative afkast i forhold til sammenligningsindekset havde et negativt bidrag fra den overordnede defensive positionering i
obligationer udstedt af selskaber med lavere gaeld end markedet. Dette slog saerligt igennem inden for sektoren Telekommunikation
samt sektoren Ejendomme, pga. afdelingens undervaegt, og herunder i szerdeleshed kinesiske ejendomsudviklere. Begge sektorer er
karaktiseret ved at have relativt haje geeldsniveauer. Yderligere var der et negativt bidrag fra afdelingens eksponering til Argentina.
Industri og Sundhedspleje bidrog mest positivt til bade afdelingens afkast, men ogsa til det relative afkast i forhold til
sammenligningsindekset. Risikomaessigt har afdelingen gennem 4aret haft et lidt hejere kreditspaend og lidt lavere varighed end
sammenligningsindekset samt veeret veldiversificeret pa tveers af sektorer, kreditkvalitet og geografi, dog med overvaegt inden for
Energi, Industri og Sundhedspleje.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt og er dermed eksponeret mod en lang raekke eksterne faktorer. De sterste investeringsomrader er dog
Nordamerika og Europa, hvilket betyder, at den gkonomiske og politiske udvikling i Nordamerika og Europa vil have seerlig stor
betydning for afdelingens fremtidige afkast. Investering i kreditobligationer medferer bade eksponering mod den enkelte udsteders
forretningsmodel og samtidig den generelle renteudvikling. Om end obligationsinvestorer sikkerhedsmaessigt er vaesentlig bedre stillet
end aktieinvestorer, er der specielt i High Yield-segmentet en sterre risiko for, at selskaberne kan komme i udfordringer med at
imagdekomme deres gzeldsforpligtelser. Den generelle renteudvikling felger udviklingen i den globale ekonomi og er dermed ikke
knyttet til den enkelte udsteder. Store rentestigninger vil have negativ pavirkning pa afdelingens resultat.

Forventninger

Takket veere solid ekonomisk vaekst i saerligt Nordamerika, er de fundamentale udsigter for virksomhedskreditter gode for 2020. Vi
venter et fortsat lavt niveau for konkurser og en stabil til positiv udvikling i kredit-ratings. Dette er imidlertid allerede for en stor del
reflekteret i lavere kreditspaend ved indgangen til 2020 sammenlignet med éret for. 2019 bed ogsa pé lavere, amerikanske renter,
som naeppe Vil falde yderligere under 2020's hajkonjunktur. Derfor forventer vi et afkast for afdelingen i niveauet 2-3 pct. for
omkostninger i 2020 (dog inklusive omkostninger til valutaafdaekning), hvilket svarer til den effektive rente efter valutaafdaekning ved
indgangen til 2020.

Forventningeme til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Kort Labetid Udb.

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

KL

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 22358 15521 Likvide midler
Renteudgifter 14 R Indestaende i depotselskab 31.345 22283
| alt Renter 22344 15.492 Likvider 31.345 22283
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 20855 3289 Obligationer
Noterede obligationer fra danske
Kapitalandele -454 -62 udstedere ¢ 0 2564
Afledte finansielle instrumenter -19.012 -18.134 Noterede obligationer fra 371.035 343991
udenlandske udstedere : ’
Valutakonti 1.649 -40 Noterede konvertible obligationer 4533 0
@vrige aktiver/passiver 110 60 fra udenlandske
Unoterede obligationer 6.837 9.031
Handelsomkostninger -201 -141
. Obligationer 382.405 355.586
| alt kursgevinster og -tab 2947 -21.606
Kapitalandele
| alt nettoindtaegter 25291 -6.114 Noterede aktier fra udenlandske
412 0
selskaber
3 Administrationsomkostninger -3.945 -3.234 Kapitalandele 412 0
Resultat for skat 21.346 -9.347
Afledte finansielle instrumenter
unoterede afledte finansielle 2115 2257
Instrumenter
Arets nettoresultat 21346 R Afledte finansielle instrumenter 2115 2.257
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 5481 5513
m.m.
5 Overskudsdisponering Andre aktiver 5.481 5513
Foreslaet udlodning 229 0
Overfert til udlodning naeste ar 18 -8.034 Aktiver 421757 385.639
Overfert til formuen 21.099 -1.313
I alt disponibelt 21346 9347 Passiver
Investorernes formue 421373 385.229
Der udloddes feolgende fra de enkelte andelsklasser:
Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Kort Labetid Udb. KL A Anden geeld
Foreslaet udiodning 0 0 Skyldige omkostninger 385 405
. . Mellemveerende vedrarende
Overfart til udlodning naeste ar 0 -5.842 handelsafvikling 0 5
Overfort til formuen 11.805 -1.285 Anden geeld 385 410
| alt disponibelt 11.805 -7.127
Passiver 421757 385.639

Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Kort Labetid Udb. KL W

Foreslaet udlodning
Overfert til udlodning naeste ar
Overfort til formuen

| alt disponibelt

229
18
9.294
9.541
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter
Indestdende i depotselskab 416 180
Noterede obligationer fra danske
13 62
udstedere
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 21301 14941
Unoterede obligationer 628 338
| alt renteindtaegter 22358 15521
Renteudgifter bankkonti -14 -29
| alt renteudgifter -14 -29
| alt renter (netto) 22344 15.492
2 Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske 69 35
udstedere
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 19.563 3461
Noterede konvertible obl. fra 74 0
udenlandske udstedere
Unoterede obligationer 1297 136
| alt obligationer 20.855 -3.289
Noterede aktier fra udenlandske 454 6
selskaber
| alt kapitalandele -454 -62
Valutaterminsforretninger/valutafut 19012 18134
ures
| alt valutaterminer/futures -19.012 -18.134
Valutakonti 1.649 -40
@vrige aktiver/passiver 110 60
Bruttohandelsomkostninger -291 -233
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter %0 2
| alt handelsomkostninger -201 -141
| alt kursgevinster og -tab 2947 -21.606
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -3.059 -2.586
Klassespecifikke omkostninger -886 -648
| alt
administrationsomkostninger -3.945 3234
Der for 2019 specificeres som folger:
Administration -1.020 -
Investeringsforvaltning -2.039 -
Distribution, markedsfering og 886 )

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar -8.034 86
Renter og udbytter 22354 15.519
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning -10.589 -20.478
Udlodningsregulering af indkomst -180 -3.161
| alt Indkomst 3.551 -8.034
ﬁqdorgirreligs;r;tigonsomkostninger til 3945 3234
gg:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger 33 -1.320
| alt administrationsomkostninger -3.978 -4.554
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 477 12587
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 248 8034
Fordelinger 2019 2018
Varighedsfordeling i pct i pct
d 39,43 9,38
1-3 34,35 4899
3-5 18,36 35,36
Likvider m.m. 7,85 6,26
Geografisk fordeling
Danmark 0,53 1,25
Fiernesten ex. Japan 734 6,98
Japan 0,34 0,35
Likvider mm. 7.85 6,26
Mellemasten & Afrika 1,77 1,02
Nordamerika 51,52 47,05
Nordeuropa 8,64 7,68
Skandinavien 721 8,30
Storbritannien 6,90 9,85
Sydamerika 2,52 6,33
Sydeuropa 2,34 0,75
@steuropa 3,04 3,21
Qvrige 0,00 0,97

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 408980 385.229 228117 224818
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 178.345 171127
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -4.334
Emissioner i perioden 133783 129946 15.103 14.426
Indlgsninger i perioden -119.246 -115.148 -12.584 -11918
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 456
Overfert til udlodning naeste ar 18 -8.034
Foreslaet udlodning 229 0
Overforsel af arets resultat 21.099 -1313
Investorernes formue (ultimo) 423518 421373 408.980 385.229

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 21.346 -9.347 4973 10.065 -11.831

Investorernes formue i 1.000 kr. 421373 385.229 224818 374.950 364.885

Omseetningshastighed 038 0,46 0,88 0,55 0,28

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 375.980 89,2 346.555 90,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 8952 21 11.288 29
Finansielle instrumenter i alt 384932 914 357.843 929
Andre aktiver / Anden geeld 36.441 8,6 27.386 7.1
| alt 421373 100,0 385.229 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.

118



Value Virksomhedsobligationer - Global Hejrente Kort Labetid Udb. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2019

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2019 2018
CAD 0 -5.184
DKK 408.804 376.949
EUR -66.397 -49.607
GBP -19.604 -22.544
NOK -8.179 -8933
usb -312.509 -288.423
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2019 2018
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 0 -2.350
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2019 2018
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon EX
UCITS daekket i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2019 2018
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 530 -2,60 1,55 2,76 3,14
Benchmarkafkast i % 783 -2,70
Indre veerdi pr. andel 99,12 94,13 98,55 97,05 94,44
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 11.805 -7.127 4973 10.065 -11.831
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 190 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 194.066 297412 228117 386350 386.350
Investoremes formue i 1.000 kr. 192351 279.948 224820 374950 364.885
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,20 1,22 0,80 1,10 1,20
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2363 2967 2742 4.060 4479
Aop 139 1,42 1,05 1,26 178
- Indirekte handelsomkostninger i % 011 032
Sharpe Ratio Benchmark 1,13
Sharpe Ratio Afdeling 0,45
Volatilitet Benchmark i % 3,45
Volatilitet Afdeling i % 232
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 14.170 -4.160 Udlodning overfert fra sidste ar -5.842 86
Fast administrationsgebyr -1.477 -2319 Renter og udbytter 10.823 13.461
Klassespecifikke omkostninger -886 -648 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 11.805 -7.127 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning -5.007 -18.217
Administration 492 R Udlodningsregulering af indkomst 1635 -1.172
Investeringsforvaltning 985 - I'alt Indkomst 1.608 -5842
Distri.bl.!tion, markedsfering og 886 ) Administrationsomkostninger til modregning -2.363 -2.967
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 80 38
| alt administrationsomkostninger -2.283 -3.505
| alt til radighed for udlodning brutto -675 -9.348
égtr?;giteritionsomkostninger, som ikke kan 675 3505
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 0 -5.842
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 297.412 279.948 228117 224818
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 74210 71.160
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 0 -4334
Emissioner i perioden 10.200 10.087 5.103 4591
Indlesninger i perioden -113.546 -109.490 -10.018 -9.495
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 0 333
Overfert til udlodning naeste ar 0 0 -5.842
Overforsel af arets resultat 11.805 0 -1.285
Investoremes formue (ultimo) 194.066 192.351 297.412 279.948
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hgjrente Kort Labetid Udb. KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 *
Arets afkast i % 577 -1,46
Benchmarkafkast i % 783 -2,70
Indre vaerdi pr. andel 99,81 94,36
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 9.541 -2.220
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,10 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 229.452 111.569
Investoremes formue i 1.000 kr. 229.022 105.281
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 075 0,42
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.582 266
Aop 094 090
- Indirekte handelsomkostninger i % 011 032
Sharpe Ratio Benchmark 1,13
Volatilitet Benchmark i % 3,45
* Perioden omfatter 12-06-2018 - 31-12-2018
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 11121 -1954 Udlodning overfert fra sidste ar -2.191 0
Fast administrationsgebyr -1.582 -266 Renter og udbytter 11531 2.058
Arets resultat 9.541 -2.220 Andre indteegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som felger: Skat 0 0
Administration 527 B Kursgevinst til udlodning -5.582 -2.260
Investeringsforvaltning -1.055 B Udlodningsregulering af indkomst -1.815 -1.989
* Perioden deekker 12-06-2018 - 31-12-2018 I alt Indkomst 1943 -2.191
Administrationsomkostninger til modregning -1.582 -267
gggﬁw?;?rifirgfi‘:nnlggsininger 113 /82
| alt administrationsomkostninger -1.695 -1.048
| alt til radighed for udlodning brutto 248 -3.239
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 1048
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 248 -2.191
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018 *
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 111.569 105.281 0 0
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 104.135 99.967
Emissioner i perioden 123.583 119.858 10.000 9.840
Indlesninger i perioden -5.700 -5.658 -2.567 -2.428
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 0 122
Overfert til udlodning naeste ar 18 0 -2.191
Foreslaet udlodning 229 0 0
Overforsel af arets resultat 9.294 0 -29
Investoremes formue (ultimo) 229.452 229.022 111.569 105.281
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Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 31.05.2017
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60530764
Risikoklasse: 4

Sammenligningsindeks: ICE BofA Global High Yield Ex Custom Index (DKK Hedged)

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer. Obligationerne udveelges ud fra fundamental analyse af det
udstedende selskab med fokus pa kreditrisiko og -praemie. Obligationermne udvaelges primaert i High Yield-segmentet med ratings fra
BB+ til CCC fra et anerkendt kreditvurderingsbureau sdsom Moody's, Standard & Poor’s eller tilsvarende. Derudover kan afdelingen
investere en mindre del af sine midler i obligationer uden en officiel rating. Sterstedelen af valutarisikoen bliver afdaekket til danske
kroner.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 8,51 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 8,84 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hejde for omkostninger) gav 10,88 pct. Portefaljens
afkast, dvs. afdelingens afkast for omkostninger, blev 9,98 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset. Afkastet fer
omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 2-3 pct.

Pa trods af en negativ afslutning pa 2018 og udsigter til, at 2019 ville omhandle en potentiel 'hard’ Brexit, en handelskrig mellem USA
og Kina, samtidig med at centralbankerne opharte de kvantitative lempelser, sa startede 2019 med hgj risikoappetit blandt investorer.
Dette skyldtes saerligt, at den amerikanske centralbank (Fed) i januar satte renteforhgjelserne i bero og bragte obligationsbeholdningen
i spil som et aktivt styringsveerktej i pengepolitikken igen, hvilket signalede, at Fed fortsat villle holde handen under aktiemarkedet og
dermed andre risikoaktiver. | resten af 2019 blev markedet yderligere hjulpet pa vej af den amerikanske skonomiske vaekst med et
stort antal byggetilladelser, solidt husholdningsforbrug og rekordlave ledighedstal. | modsaetning hertil blev Europa belastet med lavere
vaekst i Tyskland, uro i Frankrig savel som Brexit og politisk usikkerhed generelt. Den Europaeiske Centralbank kritiserede europaeiske
politikere for ikke at have gjort nok for at gennemfare strukturreformer, mens Fed endegyldigt vendte pa en tallerken i september og
gik fra at reducere deres balance til at ege den med 400 mia. dollar fra september og frem. P4 trods af den generelt hgije risikoappetit
gennem dret har hgj kvalitet (rating-kategorier BB'er og B'er) klaret sig markant bedre end lavere kvalitet (CCCer) i lgbet af aret. Dette
skyldes delvist forvaerrede fundamentale forhold samt den lavere varighed i segmentet med lavere kvalitet.

Det relative afkast i forhold til sammenligningsindekset havde et negativt bidrag fra den overordnede defensive positionering i
obligationer udstedt af selskaber med lavere geeld end markedet. Dette slog seerligt igennem i undervaegten inden for sektoren
Ejendomme, og herunder i saerdeleshed kinesiske ejendonsudviklere samt Telekommunikation. Begge sektorer er karaktiseret ved at
have et relativt hej geeldsniveau. Yderligere var der et negativt bidrag fra afdelingens eksponering i Argentina. Industri og Energi var de
sektorer, der bidrog mest positivt til bade afdelingens afkast, men ogsa til det relative afkast i forhold til sammenligningsindekset.
Risikomaessigt har afdelingen gennem aret haft et lidt hgjere kreditspaend og lidt lavere varighed end sammenligningsindekset samt
en overvaegt mod sektorerne Energi, Industri og Sundhedspleje.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt og er dermed eksponeret mod en lang raekke ekstemne faktorer. De starste investeringsomrader er
Nordamerika og Europa, hvilket betyder, at den skonomiske og politiske udvikling i Nordamerika og Europa vil have saerlig stor
betydning for afdelingens fremtidige afkast. Investering i kreditobligationer medferer bade eksponering mod den enkelte udsteders
forretningsmodel og samtidig den generelle renteudvikling. Omend obligationsinvestorer sikkerhedsmaessigt er vaesentlig bedre stillet
end aktieinvestorer, er der specielt i High Yield-segmentet en starre risiko for, at selskaberne kan fa udfordringer med at imedekomme
deres geeldsforpligtelser. Den generelle renteudvikling felger udviklingen i den globale skonomi og er dermed ikke knyttet til den
enkelte udsteder. Store rentestigninger vil have negativ pavirkning pa afdelingens resultat, men dog ikke i samme grad som
eksempelvis Investment Grade-obligationer.

Forventninger

Takket vaere solid gkonomisk vaekst, isaer i Nordamerika, er de fundamentale udsigter for virksomhedskreditter gode for 2020. Vi venter
et fortsat lavt niveau for konkurser og en stabil til positiv udvikling i kredit-ratings. Dette er imidlertid allerede for en stor del reflekteret
i lavere kreditspaend ved indgangen til 2020 sammenlignet med éret for. 2019 bad ogsé pa lavere amerikanske renter, som naeppe
vil falde yderligere under 2020’s hajkonjunktur. Derfor forventer vi, at afdelingen vil give et afkast i niveauet 3-4 pct. far omkostninger
i 2020 (dog inklusive omkostninger til rente- og valutaafdaekning), hvilket svarer til den effektive rente efter valutaafdeekning ved
indgangen til 2020.

Forventningen til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Udb. KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 54.263 45.497 Likvide midler
Renteudgifter -84 e Indestaende i depotselskab 38418 32962
Udbytter 0 ! Likvider 38418 32962
| alt Renter 54.179 45419
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Noterede obligationer fra danske
Obligationer 76.462 223 udstedere ¢ 8906 4339
Kapitalandele 158 434 Noterede obligationer fra 829766 847858
udenlandske udstedere : ’
Afledte finansielle instrumenter -43.253 -70912 Noterede konvertible obligationer 0713 )
Valutakonti 2210 470 fra udenlandske '
. . . Unoterede obligationer 13573 12.843
@vrige aktiver/passiver 305 853
Handelsomkostninger -619 -372 Obligationer 861.958 865.040
| alt kursgevinster og -tab 34947 -70.172 .
Kapitalandele
L\leolziraegj:rakner fra udenlandske 2801 3741
| alt nettoindtaegter 89.126 -24.753
Kapitalandele 2801 3.741
3 Administrationsomkostninger -11317 -9.257
Afledte finansielle instrumenter
Resultat fer skat 77.810 -34.011 .
unoterede afledte finansielle 4951 5181
Instrumenter
Afledte finansielle instrumenter 4951 5.181
Arets nettoresultat 77.810 -34.011
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 11831 12777
m.m.
Andre tilgodehavender 4 0
5 Overskudsdisponering Aktuelle skatteaktiver 53 53
Foreslaet udlodning 18.867 0 Andre aktiver 11.888 12.830
Overfert til udlodning naeste ar 272 -7.012
Overfert til formuen 58671 -26.999 Aktiver 920.017 919.754
| alt disponibelt 77.810 -34.011
Passiver
Der udloddes feolgende fra de enkelte andelsklasser:
Investorernes formue 918.966 918.698
Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Udb. KL W
Foreslet udlodning 10772 0 Anden geeld
Overfart til udlodning naeste ar 167 3410 Skyldige omkostninger 1046 1052
. Mellemveerende vedrarende
Overfert til formuen 28,079 -12950 handelsafvikling 6 5
| alt disponibelt 39.018 -16.360 Anden gzeld 1.052 1.057
Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Udb. KL A
Passiver 920.017 919.754
Foreslaet udlodning 8.095 0
Overfert til udlodning naeste ar 105 -3.602
Overfort til formuen 30.591 -14.049
| alt disponibelt 38791 -17.651
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter
Indestaende i depotselskab 338 215
Noterede obligationer fra danske 323 143
udstedere
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 52413 44880
Unoterede obligationer 1189 260
| alt renteindtaegter 54.263 45.497
Renteudgifter bankkonti -84 -79
| alt renteudgifter -84 -79
| alt renter (netto) 54.179 45418
Noterede aktier fra udenlandske
0 1
selskaber
| alt udbytter 0 1
2 Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske 459 241
udstedere
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 72694 07
Noterede konvertible obl. fra 115 0
udenlandske udstedere
Unoterede obligationer 3.423 889
| alt obligationer 76.462 223
Noterede aktier fra udenlandske 158 434
selskaber
| alt kapitalandele -158 -434
Valutaterminsforretninger/valutafut 43253 70912
ures
| alt valutaterminer/futures -43.253 -70.912
Valutakonti 2.210 470
@vrige aktiver/passiver 305 853
Bruttohandelsomkostninger -704 -511
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter 8 138
| alt handelsomkostninger -619 -373
| alt kursgevinster og -tab 34.947 -70.172
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -9.897 -8.089
Klassespecifikke omkostninger -1.420 -1.168
| alt
administrationsomkostninger 11317 9.257
Der for 2019 specificeres som folger:
Administration -3.299 -
Investeringsforvaltning -6.598 -
Distribution, markedsfering og 1420 )

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar -7.012 25
Renter og udbytter 54,186 45433
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning -16.976 -60.201
Udlodningsregulering af indkomst -354 7731
| alt Indkomst 29.844 -7.012
ﬁqdorgirreligs;r;tigonsomkostninger til 11317 9257
gg:ﬁi?sizgiiff:cgzi;ninger 612 -2.248
| alt administrationsomkostninger -10.706 -11.505
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 19138 18517
fanstorsriosngs o sy
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 19138 7012
Fordelinger 2019 2018
Varighedsfordeling i pct i pct
d 27,74 9,64
1-3 28,42 18,18
3-5 26,62 40,93
5-7 7,51 22,28
7-10 3,74 3,50
10+ 137 1,42
Likvider m.m. 4,61 4,04
Geografisk fordeling
Danmark 1,55 1,04
Fiernesten ex. Japan 6,11 5,25
Japan 073 0,64
Likvider mm. 4,61 4,04
Mellemasten & Afrika 071 0,62
Nordamerika 59,26 55,82
Nordeuropa 9,86 6,27
Skandinavien 557 8,01
Storbritannien 5,26 10,87
Sydamerika 3,57 5,02
Sydeuropa 1,99 1,56
Osteuropa 0,78 0,87

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hgjrente Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 995.077 918.698 187.617 190937
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 817.450 781374
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -10.507
Emissioner i perioden 19.000 18.838 41.563 39.777
Indlgsninger i perioden -98.400 -96.653 -51.553 -48.873
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 273 0
Overfert til udlodning naeste ar 272 -7.012
Foreslaet udlodning 18.867 0
Overforsel af arets resultat 58671 -26.999
Investorernes formue (ultimo) 915.677 918.966 995.077 918.698
2019 2018 2017 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 77.810 -34011 2571
Investorernes formue i 1.000 kr. 918.966 918.698 190937
Omseetningshastighed 0,45 0,43 038
Perioden omfatter 31-05-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 851.186 926 855938 93,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 18524 20 18.024 20
Finansielle instrumenter i alt 869.710 94,6 873.962 95,1
Andre aktiver / Anden gaeld 49.254 54 44735 49
| alt 918.966 100,0 918698 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hgjrente Udb. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2019

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2019 2018

CAD 0 -7.276
DKK 898.181 904.488
EUR -140.637 -126.040
GBP -49.494 -55.863
NOK -7915 -16.089
SEK -11.935 -3.179
usbD -683.248 -690.861

Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2019 2018
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 0 -5.483
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed

Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2019 2018
| alt 0 0

Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX

UCITS daekket i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af en

medlemsstat 2019 2018
Samlet sikkerhedsstillelse i veerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat

126



Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Udb. KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 884 -387 177
Benchmarkafkast i % 10,88 -4,80 1,57
Indre veerdi pr. andel 100,62 92,45 101,77
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 39.018 -16.360 2571
Arets udlodning pr. andel i kr. 220 0,00 5,60
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 489.647 484.047 187.617
Investoremes formue i 1.000 kr. 492.680 447 484 190.937
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,05 1,06 0,65
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 4926 4103 1.260
Aop 129 1,28 1,49
- Indirekte handelsomkostninger i % 013 0,34
* Perioden omfatter 31-05-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 43944 -12.257 Udlodning overfert fra sidste &r -3.410 25
Fast administrationsgebyr -4926 -4.103 Renter og udbytter 26948 22926
Arets resultat 39.018 -16.360 Andre indtaegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 0
Administration 1647 B Kursgevinst til udlodning -7.869 -28618
Investeringsforvaltning 3279 R Udlodningsregulering af indkomst 334 2.258
| alt Indkomst 16.003 -3.410
Administrationsomkostninger til modregning -4.926 -4.103
ggrlgﬂ?sl?riiifr%:tl)ﬂgsininger -138 883
| alt administrationsomkostninger -5.064 -4.987
| alt til radighed for udlodning brutto 10.939 -8.396
Qgtnrw;enligztionsomkostninger, som ikke kan 0 4,987
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 10.939 -3.410
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 484.047 447 484 187.617 190937
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 265.587 253915
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 0 -10.507
Emissioner i perioden 19.000 18.839 30.926 29.580
Indlesninger i perioden -13.400 -12.799 -84 -82
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 138 0 0
Overfert til udlodning naeste ar 167 0 -3.410
Foreslaet udlodning 10.772 0 0
Overforsel af arets resultat 28079 0 -12.950
Investoremes formue (ultimo) 489.647 492.680 484.047 447 484
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Udb. KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 *
Arets afkast i % 851 -394
Benchmarkafkast i % 10,88 -4,80
Indre veerdi pr. andel 100,06 92,21
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 38791 -17.651
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,90 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 426.030 511.030
Investoremes formue i 1.000 kr. 426.286 471213
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 135 111
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.391 5.154
Aop 159 158
- Indirekte handelsomkostninger i % 013 0,34
* Perioden omfatter 09-03-2018 - 31-12-2018
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 45183 -12.497 Udlodning overfert fra sidste &r -3.602 0
Fast administrationsgebyr -4971 -3.986 Renter og udbytter 27.238 22.507
Klassespecifikke omkostninger -1.420 -1.168 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 38791 -17.651 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning -9.107 -31.582
Administration 1652 B Udlodningsregulering af indkomst -688 5.473
Investeringsforvaltning 3319 - I alt Indkomst 13841 -3.602
Distri‘bqtion, markedsfering og 1420 ) Administrationsomkostninger til modregning -6.391 -5.154
form.ldllng Udlodningsregulering - 749 1364
* Perioden daekker 09-03-2018 - 31-12-2018 administrationsomkostninger i
| alt administrationsomkostninger -5.642 -6.518
| alt til radighed for udlodning brutto 8.199 -10.121
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 6518
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 8.199 -3.602
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018 *
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 511.030 471213 0 0
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 551.863 527.459
Emissioner i perioden 0 10.637 10.236
Indlesninger i perioden -85.000 -83.854 -51.469 -48.831
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 135 0 0
Overfert til udlodning naeste ar 105 0 -3.602
Foreslaet udlodning 8.095 0 0
Overforsel af arets resultat 30.591 0 -14.049
Investoremes formue (ultimo) 426.030 426.286 511.030 471213
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Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 29.05.2017
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60795474
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: JP Morgan Corporate EMBI Broad Diversified (DKK Hedged)

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i viksomhedsobligationer udstedt af selskaber hjemharende i eller med en vaesentlig del af deres
aktiviteter i Emerging Markets-lande. Emerging Markets omfatter lande, som indgar i sammenligningsindekset. Obligationerne udvaelges
ud fra fundamental analyse af det udstedende selskab med fokus pa kreditrisiko og -preemie. Der kan investeres i bade Investment
Grade- og High Yield-obligationer samt en mindre del i obligationer uden en officiel rating. Afdelingen kan investere uden for sit
sammenligningsindeks men er underlagt en disciplineret risikostyring, som sikrer en veldiversificeret portefolie. Sterstedelen af
valutarisikoen bliver afdaekket til danske kroner.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 6,11 pct. efter omkostninger og til investoreme i andelsklasse W
pa 6,42 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde for omkostninger) gav 9,55 pct. Portefaljens
afkast, dvs. afdelingens afkast for omkostninger, blev 7,54 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset. Afkastet fer
omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 2-3 pct.

En af de primaere arsager til differencen pa det forventede afkast og det realiserede afkast var udviklingen i de amerikanske statsrenter.
Forventningen til renteudviklingen i slutningen af 2018 var, at renteme ville stige i 2019. Det modsatte skete i 2019, hvor
rentemarkederne i stigende grad begyndte at inddiskontere lavere vaekst og dermed en hgjere recessionssandsynlighed. 10-arige
amerikanske renter endte dermed é&ret i 1,9 pct. mod en indledende forventning om 3,3 pct..

Efterslaebet til sammenligningsindekset kan primaert tilskrives flere faktorer, herunder undervaegt af varighed inden for Investment
Grade- segmentet, undervaegt til brasilianske virksomhedsobligationer samt overvaegt til Argentina. Den brasilianske centralbank
sankede renten adskillige gange i 2019 og tvang dermed investorerne over i vitksomhedsobligationer i jagten pa afkast. Dette gav
peene afkast i store selskaber som Petrobras, Vale og Banco do Brasil. Anderledes sveert var det for Argentina, hvor et regimeskifte gav
stor uro omkring landets evne og incitament til at sikre fremtidig vaekst.

Generelt har 2019 har veeret domineret af politisk risiko, hvor det primaere event har vaeret eskaleringen af handelskrigen mellem USA
og Kina. Usikkerheden herfra forplantede sig til de generelle vaekst forventinger, og Emerging Markets-lande med hgje gaeldsniveauer
og store budgetunderskud har derfor haft det sveert i 2019. Derudover har den politiske risiko domineret, szerligt i latinamerikanske
lande som Venezuela, Argentina, Ecuador, Bolivia og Chile. Her har de siddende regeringer oplevet stor modstand fra deres respektive
befolkninger. | Venezuela blev oppositionslederen udnaevnt til praesident som felge af valgsvindel, men den siddende praesident
naegtede at efterkomme denne beslutning, der efterfelgende har fort til en af arets sterste humanitzere katastrofer. Sanktionerne mod
landet forte til, at landets obligationer blev udfaset af de store Emerging Markets-indeks, og landets obligationer tabte omkring 70 pct.
af deres veerdi. | Argentina valgte befolkningen atter en populistisk socialist, hvilket udleste en kapitalflugt fra landet, der har mattet
indfare kapitalkontroller. Markedet forventer nu, at landet endnu en gang ma restrukturere deres statsgaeld. Aret sluttede positivt i
kelvandet af, at en handelsaftale mellem USA og Kina var inde for raekkevidde.

Afdelingsspecifikke risici

Investeringsomradet Emerging Markets medfarer en eksponering over for politisk risiko, heriblandt aendringer i ejendomsrettigheder,
der kan pavirke afdelingens afkast negativt. Emerging Markets er ogsa kendetegnet ved stor falsomhed over udviklingen i det generelle
renteniveau, udviklingen i den amerikanske dollar og olieprisen samt dominans af nogle enkelte, store lande. Afdelingens risikoprofil
afspejler i hgj grad det brede marked, hvilket betyder mindre udsving i afkastet over tid malt i forhold til sammenligningsindekset.
Afdelingen investerer efter Value-strategien, og afkastet kan derfor afvige fra sammenligningsindekset. | forlaengelse heraf kan det
pavirke afdelingens afkast negativt, hvis efterspargslen eksempelvis i hajere grad vil veere efter obligationer fra starre ikke-cykliske
selskaber samt selskaber, som er mindre konjunkturfelsomme.

Forventninger

2020 tegner til at blive et fornuftigt afkastar, men flere begivenheder kan gere det udfordrende. Den forventede handelsaftale mellem
USA og Kina fiemer en del usikkerhed og giver medvind til Emerging Markets-landene. Flere centralbanker har lempet pengepolitikken,
og flere lempelser er pa vej. Dette underbygges af, at de ledende indikatorer for alle udviklede regioner i OECD er stigende. Dette
medferer en positiv forventing til afkastet i 2020, men der lurer flere udfordringer i horisonten. Vi forventer, at de geopolitiske
udfordringer i Mellemasten vil saette sit praeg pa dagsordenen for 2020, ligesom den politiske utrilfredshed fortsat praeger situationen
i Latinamerika. Det amerikanske praesidentvalg vil uden tvivl ogsa seette sit praeg pa markederne i 2020. Alt i alt er vi positive i vores
forventninger til kreditspaendet pa aktivklasssen og anser en fortsat indsnaevring af kreditspaendet som sandsynligt. Vi forventer et
afkast pa omkring 3 pct. fra kredit. Dertil kommer andringen i de underliggende renter. Derfor forventer vi et afkast i afdelingen pa 2-
3 pct. far omkostninger i 2020. Forventningeme til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 20.586 19.599 Likvide midler
Renteudgifter -29 -94 Indestaende i depotselskab 7.038 22650
Udbytter 0 ’ Likvider 7038 22650
| alt Renter 20.557 19.508
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Noterede obligationer fra
Obligationer 27.563 327 udenlandske ﬁdstede,e 327928 386.862
Kapitalandele -101 -128 Unoterede obligationer 6.884 0
Afledte finansielle instrumenter -20.364 -36.575 Obligationer 334812 386.862
Valutakonti 1.355 788
Qvrige aktiver/passiver 125 368 Kapitalandele
Handelsomkostninger 206 -184 Noterede aktier fra udenlandske 778 1541
selskaber
| alt kursgevinster og -tab 8372 -35.404 Kapitalandele 778 1541
| alt nettoindtaegter 28929 -15.896 Afledte finansielle instrumenter
_Unoterede afledte finansielle 2041 2645
instrumenter
3 Administrationsomkostninger -4.429 -4310
Afledte finansielle instrumenter 2.041 2.645
Resultat for skat 24.500 -20.208
Andre aktiver
;ﬂg”?dehavende renter, udbytte 4545 5916
A | 2. -20.208 o
fefs nettoresultat °00 Andre tilgodehavender 56 0
Andre aktiver 4.601 5216
Aktiver 349.270 418914
5 Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 0 0 Passiver
Overfert til udlodning naeste ar -5.435 -20.097
Investorernes formue 348875 418.466
Overfert til formuen 29935 -111
| alt disponibelt 24.500 -20.208 Anden geeld
Skyldige omkostninger 388 447
Der udloddes feolgende fra de enkelte andelsklasser: Mellemvaerende vedrarende
o 7 0
Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL W handelsafvikling
Anden geeld 395 447
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort til udlodning naeste ar -3.527 -14.547 Passiver 349270 418914
Overfort til formuen 21.044 -639
| alt disponibelt 17.517 -15.186

Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL A

Foreslaet udlodning 0 0
Overfert til udlodning naeste ar -1.908 -5.550
Overfort til formuen 8.891 528
| alt disponibelt 6.983 -5.022

130



Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter
Indestdende i depotselskab 184 166
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 19968 19511
Unoterede obligationer 434 -77
| alt renteindtaegter 20.586 19.599
Renteudgifter bankkonti -29 -94
| alt renteudgifter -29 -94
1 alt renter (netto) 20.557 19.505
Noterede aktier fra udenlandske N
0 3
selskaber
| alt udbytter 0 3
2 Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra 2
udenlandske udstedere 27.350 34k
Unoterede obligationer 213 -16
| alt obligationer 27.563 327
Noterede aktier fra udenlandske -101 128
selskaber
| alt kapitalandele -101 -128
Valutaterminsforretninger/valutafut 20364 36575
ures
| alt valutaterminer/futures -20.364 -36.575
Valutakonti 1355 788
@vrige aktiver/passiver 125 368
Bruttohandelsomkostninger -280 -233
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 74 4
| alt handelsomkostninger -206 -184
| alt kursgevinster og -tab 8372 -35.404
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -4.067 -4.020
Klassespecifikke omkostninger -362 -290
I alt
administrationsomkostninger 4429 4310
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -1.356 -
Investeringsforvaltning -2.711 -
Distribution, markedsfering og 362 .

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar -20.097 68
Renter og udbytter 20.560 19.542
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning -9.849 -43.019
Udlodningsregulering af indkomst 3951 3311
| alt Indkomst -5.435 -20.097
ﬁqdorgirreligs;r;tigonsomkostninger til 4429 4311
gg:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger 474 -607
| alt administrationsomkostninger -3.955 -4918
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 9390 295015
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 5435 20097
Fordelinger 2019 2018
Varighedsfordeling i pct i pct
d 10,50 8,63
1-3 28,51 26,26
3-5 29,08 37,65
5-7 11,32 14,17
7-10 10,02 3,86
10+ 8,07 3,50
Likvider m.m. 2,50 5,94
Geografisk fordeling
Fierngsten ex. Japan 22,19 24,47
Likvider mm. 2,50 5,94
Mellemasten & Afrika 10,26 7,72
Nordamerika 18,15 17.86
Nordeuropa 8,82 9,80
Skandinavien 2,40 2,12
Storbritannien 4,38 4,15
Sydamerika 21,78 19,88
Sydeuropa 083 0,67
@steuropa 4,40 5,40
Qvrige 4,29 1,99

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg

131



Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 461364 418.466 224093 227576
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 246.327 232037
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -12.773
Emissioner i perioden 1.000 950 11.033 10.405
Indlgsninger i perioden -100.500 -95.235 -20.090 -18.570
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 194 0
Overfert til udlodning naeste ar -5.435 -20.097
Overfarsel af rets resultat 29.935 -111
Investorernes formue (ultimo) 361.864 348875 461364 418.466
2019 2018 2017 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 24.500 -20.208 1.648
Investorernes formue i 1.000 kr. 348875 418.466 227576
Omsaetningshastighed 0,32 0,51 0,32
Perioden omfatter 26-05-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 328706 94,2 388.403 928
Finansielle instrumenter noteret p& et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 00 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 8925 26 2.645 0,6
Finansielle instrumenter i alt 337631 96,8 391.048 93,4
Andre aktiver / Anden gaeld 11.244 3,2 27419 6,6
| alt 348875 100,0 418.466 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2019

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2019 2018
DKK 340.602 409.522
EUR -25.244 -11.861
GBP -11.341 -10.029
NOK -754 -939
SEK -951 -1516
usb -300.271 -382.533
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2019 2018
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 0 -2.807
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2019 2018
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon EX
UCITS daekket i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2019 2018
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 6,42 -5,24 1,55
Benchmarkafkast i % 9,55 -4,55 185
Indre vaerdi pr. andel 96,60 90,77 101,55
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 17.517 -15.186 1.648
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 570
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 235360 333.860 224093
Investoremes formue i 1.000 kr. 227.353 303.033 227576
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,05 1,06 0,66
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2.800 3.033 1.464
Aop 1,22 123 1,40
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,08 0,21
* Perioden omfatter 26-05-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 20315 -12.153 Udlodning overfert fra sidste &r -14.547 68
Fast administrationsgebyr -2.800 -3.033 Renter og udbytter 14.166 14609
Arets resultat 17.517 -15.186 Andre indtaegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 0
Administration 935 B Kursgevinst til udlodning -7.074 -30.497
Investeringsforvaltning -1.865 R Udlodningsregulering af indkomst 3928 1272
| alt Indkomst -3.527 -14.547
Administrationsomkostninger til modregning -2.801 -3.033
ggrlgﬂ?sl?riiifr%:tl)ﬂgsininger 458 307
| alt administrationsomkostninger -2.343 -3.340
| alt til radighed for udlodning brutto -5.870 -17.887
Qgtnrw;enligztionsomkostninger, som ikke kan 2343 3340
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -3.527 -14.547
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 333.860 303.033 224.093 227576
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 109.413 103.082
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 0 -12773
Emissioner i perioden 0 396 375
Indlesninger i perioden -98.500 -93.326 -43 -41
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 130 0 0
Overfert til udlodning naeste ar -3.527 0 -14.547
Overforsel af arets resultat 21.044 0 -639
Investoremes formue (ultimo) 235360 227353 333.860 303.033
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Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 *
Arets afkast i % 611 4,25
Benchmarkafkast i % 9,55 -4,55
Indre vaerdi pr. andel 96,06 90,53
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 6.983 -5.022
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 126.504 127.504
Investoremes formue i 1.000 kr. 121521 115433
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 135 111
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1630 1277
Aop 1,52 152
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,08 0,21
* Perioden omfatter 09-03-2018 - 31-12-2018
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 8613 -3.745 Udlodning overfert fra sidste &r -5.550 0
Fast administrationsgebyr -1.268 -987 Renter og udbytter 6.394 4933
Klassespecifikke omkostninger -362 -290 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 6.983 -5.022 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning -2775 -12522
Administration 421 R Udlodningsregulering af indkomst 23 2.039
Investeringsforvaltning -847 - I alt Indkomst -1.908 -5.550
Distri‘bqtion, markedsfering og 362 ) Administrationsomkostninger til modregning -1.628 -1.278
form.ldllng Udlodningsregulering - 16 300
* Perioden daekker 09-03-2018 - 31-12-2018 administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -1.613 -1.578
| alt til radighed for udlodning brutto -3.521 -7.129
Qgtnrw;enligztionsomkostninger, som ikke kan 1613 1578
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -1.908 -5.550
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018 *
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 127.504 115433 0 0
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 136914 128.955
Emissioner i perioden 1.000 950 10.637 10.079
Indlesninger i perioden -2.000 -1.909 -20.047 -18578
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 64 0 0
Overfert til udlodning naeste ar -1.908 0 -5.550
Overforsel af arets resultat 8.891 0 528
Investoremes formue (ultimo) 126.504 121521 127.504 115433
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INDEX Dow Jones Sustainability World KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 15.01.2002
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029746
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: Dow Jones Sustainability World ex. Alcohol, Gambling, Tobacco, Armaments & Firearms and Adult
Entertainment

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i indekset Dow Jones Sustainability
World ex. Alcohol, Gambling, Tobacco, Armaments & Firearms and Adult, der bla. ekskluderer alkohol, gambling, tobaksvarer,
skydevaben samt voksenunderholdning. Indekset fokuserer pa verdens 2.500 starste virksomheder og maler pa deres skonomiske,
sociale og miljgmaessige fremtraeden. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave
omkostninger som muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 30,32 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 29,80 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 30,97 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset er i den hgje ende i forhold til vores forventede, fremadrettede tracking error, men lever stadig op til
vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet far omkostninger lever ligeledes op til vores forventninger ved indgangen til aret,
som lgd pa et positivt afkast.

2019 blev et ar med hgje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den hgje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og saerligt investeringsstile.

| modsaetning til vores langsigtede forventninger gjorde afdelingens sammenligningsindeks det en smule darligere end MSCI World.
Det skyldes bla. afdelingens eksponering mod Emerging Markets-aktier, som havde et turbulent ar, der var preeget af
handelskonflikten mellem USA og Kina, og som gav et lavere afkast end de udviklede markeder, som udger MSCI World. Herudover
er afdelingen undervaegtet USA sammenlignet med MSCI World, hvilket ogsé bidrog negativt grundet steerk performance i
amerikanske aktier og en amerikansk dollar, som over &ret er styrket over for euroen.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt, herunder i Emerging Markets. Afdelingen eksponerer sig mod de selskaber, som malt ud fra
baeredygtighedskriterier er ledende i deres sektor. Det vurderes, at denne type selskaber over tid vil have en risiko p& niveau med -
eller lavere - end det resterende aktiemarked generelt. Der vil veere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks ger det
darligere eller bedre end MSCI World. Endvidere er afdelingen markant undervaegtet USA og overvaegtet i Europa, hvorfor der er en
markant lande-risiko i forhold til MSCI World.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores mélszetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et
positivt afkast fer omkostninger i 2020.

Pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gare det bedre end MSCl World, da baeredygtige aktier historisk har gjort det
bedre end det avrige marked.
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INDEX Dow Jones Sustainability World KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 22 0 Likvide midler
Renteudgifter -20 -13 Indestaende i depotselskab 0 1.600
Udbytter 31.961 25380 Likvider 0 1600
| alt Renter & udbytter 31.963 25367
2 Kursgevinster og -tab .
Kapitalandele
Kapitalandele 250.424 -44.421 Noterede akiier fra danske
0 8761
Valutakonti 603 78 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 99 22 selskaber 1.574.690 836.113
Handelsomkostninger -283 -117 Kapitalandele 1.574.690 844,874
| alt kursgevinster og -tab 250.843 -44.438
Andre aktiver
3 Andre indtzegter Tilgodehavende renter, udbytte 1297 940
Andre indtaegter 2 45 m.m. )
] Andre tilgodehavender 24 0
| alt nettoindtaegter 282.808 -19.026 Mellemvaerende vedrarende o ,
handelsafvikling ’
4 Administrationsomkostninger -5378 -4.228 Aktuelle skatteaktiver 3.092 3.183
Resultat for skat 277.429 -23.255 Andre aktiver 21.058 4123
5 Skat -3316 -1.935 Aktiver 1.595.747 850.596
Arets nettoresultat 274114 -25.190 Passiver
Investorernes formue 1.579.406 850.219
Anden geeld
7 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 713 377
Foreslaet udlodning 43330 18.142 Lan 5874 0
Overfert til udlodning naeste ar 663 254 Ir\]AeIIemvae(er]de vedrgrende 9.754 0
andelsafvikling
Overfert til formuen 230.121 -43.586 Anden gzld 16341 377
| alt disponibelt 274.114 -25.190
Passiver 1595747 850.596
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INDEX Dow Jones Sustainability World KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 22 0
| alt renteindtaegter 22 0
Renteudgifter bankkonti -20 -13
| alt renteudgifter -20 -13
| alt renter (netto) 2 -13
Noterede aktier fra danske 239 240
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 31.535 25.058
selskaber
Unoterede kapitalandele
udenlandske selskaber 187 8
1 alt udbytter 31.961 25.380
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 1741 631
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 248683 44389
selskaber
Unoterede kapitalandele 0 599
udenlandske selskaber
| alt kapitalandele 250.424 -44.421
Valutakonti 603 78
@vrige aktiver/passiver 99 22
Bruttohandelsomkostninger -599 -228
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 316 1
| alt handelsomkostninger -283 -117
| alt kursgevinster og -tab 250.843 -44.438
3 Andre indteegter 2 45
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -5378 -4.228
| alt
administrationsomkostninger 5378 4228
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -3.227
Investeringsforvaltning -2.151
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 798
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -3316 -2.733
Skat -3.316 -1.935

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 254 425
Renter og udbytter 31974 25375
Andre indteegter 2 45
Skat -3.161 -3.977
Kursgevinst til udlodning 8.665 -433
Udlodningsregulering af indkomst 13351 1451
| alt Indkomst 51.084 22.886
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 5378 4228
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger 1713 -262
| alt administrationsomkostninger -7.092 -4.490
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 43992 18396
Admipistrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 43.992 18396
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 238 1,49
Energi 198 4,52
Finans 15,36 19,68
Forbrugsgoder 481 4,86
Forsyning 3,18 2,75
Industri 8,09 9,77
T 24,79 21,26
Konsumentvarer 835 8,38
Likvider m.m. 030 0,63
Materialer 4,39 511
Sundhedspleje 22,12 20,13
Telekommunikation 4,24 1,42
Geografisk fordeling
Danmark 0,00 1,03
Fiernesten ex. Japan 4,26 3,06
Japan 535 5,66
Likvider mm. 0,30 0,63
Nordamerika 53,93 48,65
Nordeuropa 21,29 21,96
Skandinavien 1,56 2,57
Storbritannien 3,66 4,86
Sydeuropa 9,65 11,58

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg



INDEX Dow Jones Sustainability World KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 647936 850.219 540.579 756327
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -18.142 -27.029
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -282 -2.181
Emissioner i perioden 294012 472919 107.858 148.827
Indlgsninger i perioden 0 -500 -699
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 578 165
Overfert til udlodning naeste ar 663 254
Foreslaet udlodning 43330 18.142
Overforsel af arets resultat 230.121 -43.586
Investorernes formue (ultimo) 941.948 1.579.406 647936 850.219
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 30,32 -2,67 12,11 11,32 6,87
Benchmarkafkast i % 29,80 -3,03 12,06 10,47 7,09
Indre veerdi pr. andel 167,67 131,22 13991 129,54 120,33
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 274114 -25.190 65.899 48305 22015
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,60 2,80 5,00 4,80 3,70
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 941,948 647936 540.579 370.037 333.119
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.579.406 850.219 756.327 479.359 400.842
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 5378 4228 3.129 2.080 1976
Aop 061 0,59 0,62 0,63 0,62
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,01
Omsaetningshastighed 0,16 0,07 0,09 0,18 0,13
Sharpe Ratio Benchmark 0,88
Sharpe Ratio Afdeling 091
Volatilitet Benchmark i % 1194
Volatilitet Afdeling i % 11,88
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.574.690 99,7 844.874 99,4
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1.574.690 99,7 844874 99,4
Andre aktiver / Anden geeld 4717 03 5.346 06
| alt 1.579.406 100,0 850.219 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Emerging Markets KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 09.05.2011
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6030076
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCl Emerging Markets

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber hjemharende i Emerging Markets-lande og andre veerdipapirer, som kan sidestilles
med aktier, som indgar i MSCI Emerging Markets-indekset. Strategien er passiv, og malsatningen er derfor at folge
sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 21,74 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 20,78 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 22,53 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et & med hgje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den heje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og investeringsstile.

Emerging Markets havde et turbulent ar, der var praeget af handelskonflikten mellem USA og Kina. | modsaetning til vores langsigtede
forventninger endte afkastet markant under de udviklede markeder i MSCI World. Afkastet var et resultat af store forskelle mellem
landene i indekset, hvor szerligt Korea trak ned relativt til MSCl World.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen eksponerer sig mod MSCI Emerging Markets-indekset. Der vil vaere perioder, hvor disse Emerging Markets-lande gor det
markant darligere eller bedre end MSCI World, og samlet set skal man forvente afkastudsving i den meget hgje ende.

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke lande, er storstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske veerdipapirer.
Det giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursemne
mellem disse valutaer og danske kroner.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores malsatning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Vi forventer desuden et
positivt afkast fer omkostninger i 2020, dog med store udsving landene i indekset imellem.

Pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gere det bedre end MSCI World, da Emerging Markets-aktier historisk har gjort

det bedre end det evrige marked. Dette dog med en markant hgjere risiko, som vi forventer, at man bliver kompenseret for i form af
et hojere afkast og afkast/risiko-forhold end markedet.
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INDEX Emerging Markets KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 10 5 Likvide midler
Renteudgifter -31 -17 Indestaende i depotselskab 3635 1717
Udbytter 26263 18582 Likvider 3635 1717
| alt Renter & udbytter 26.242 18570
2 Kursgevinster og -tab .
Kapitalandele
Kapitalandele 145315 -81.526 .
Noterede aktier fra udenlandske 1243284 633.866
Afledte finansielle instrumenter 36 11 selskaber
. Unoterede kapitalandele fra
Valutakonti 471 54 udenlandske selskaber 3196 3045
@vrige aktiver/passiver -13 24 Kapitalandele 1.246.480 636911
Handelsomkostninger -64 -29
I alt kursgevinster og -tab 145745 -81.466 Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle 0 12
instrumenter
3 Andre indtaegter
Andre indteegter 1 97 Afledte finansielle instrumenter 0 12
I alt nettoindteegter 171.988 62799 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 2729 1160
m.m.
4 Administrationsomkostninger -5.410 -4.368 Andre tilgodehavender 179 46
Resultat far skat 166.578 -67.166 Mellemveerende vedrerende 55 92
handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver 2 85
5 Skat -3351 -2.532
Andre aktiver 2.965 1383
Arets nettoresultat 163.227 -69.698
Aktiver 1.253.081 640.024
Passiver
7 Overskudsdisponering Investorernes formue 1.252.181 639.565
Foresla lodni 17. 7.395
oreslaet udlodning 568 3 Anden gzeld
Overfert til udlodning naeste ar 133 287 Skyldige omkostninger m 366
Overfort til formuen 145526 -77.380 Mellemvaerende vedrarende o o
| alt disponibelt 163.227 -69.698 handelsafvikling
Anden geeld 899 459
Passiver 1.253.081 640.024
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INDEX Emerging Markets KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.

1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Indestdende i depotselskab 10 5 Udlodning overfert fra sidste ar 287 224
| alt renteindiaegter 10 5 Renter og udbytter 26.265 18586
Renteudgifter bankkonti -31 -17 Andre indtaegter 1 97
| alt renteudgifter -31 -17 Skat -3.263 -2.536
I alt renter (netto) -21 -12 Kursgevinst til udlodning 4915 -4.581
Noterede aktier ffa udenlandske 26.087 18.491 Udlodningsregulering af indkomst 6.796 373
selskaber
Unoterede kapitalandele | alt Indkomst 25.170 12.163

176 91
udenlandske selskaber Administrat Kostni |
ministrationsomkostninger ti
I alt udbyiter 26.263 18.582 modreaning -5410 -4.368
) Udlodningsregulering - )

2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger 2060 A3
’s\l;tsift?; aktier fra udenlandske 144124 81925 | alt administrationsomkostninger -7.469 4481
Unoterede kapitalandele 111 400 'ba“ til radighed for udlodning 17701 7682
udenlandske selskaber ’ rutto

. Administrationsomkostninger,
I alt kapitalandele 145315 -81.526 som ikke kan fratraekkes 0 0
Valutaterminsforretninger/valutafut 0 1 Frivillig udlodning 0 0
ures . )
Renteterminsforretninger/rente 1 | alt il radighed for udiodning 17.701 7.682
12 netto
futures
Warrants 36 0
| alt valutaterminer/futures 36 11 Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Valutakonti 471 54 -
Ejendomme 2,80 297
@vrige aktiver/passiver -13 24 Energi 757 805
Bruttohandelsomkostninger -625 -175 Finans 24,05 25,23
Daekket af emissions- og 560 146 Forbrugsgoder 1435 11,83
indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger -65 -29 Forsyning 232 226
Industri 541 530
| alt kursgevinster og -tab 145.745 -81.466
T 16,49 14,68

3 Andre indteegter 1 o7 Konsumentvarer 570 671

4 Administrationomkostninger Likvider m.m. 0,45 0,41
Fast administrationshonorar -5.410 -4368 Materialer 7.28 7.35
latt ) -5.410 4368 Sundhedspleje 244 303
administrationsomkostninger

Telek ikati 11,14 12,18
Der for 2019 specificeres som felger: elexommunikation
Administration -3331 - Geografisk fordeling
Investeringsforvaltning -2.079 - Fiemasten ex. Japan 5476 5160
Likvider mm. 0,45 0,41
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og 3351 2532 Mellemesten &. Afrika 503 6,00
udoytter Nordamerika 2094 2123
Skat -3.351 -2.532
Nordeuropa 0,16 0,00
Storbritannien 8,67 10,43
Sydamerika 796 794
Sydeuropa 0,30 029
@steuropa 173 211

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg



INDEX Emerging Markets KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 465625 639.565 385.081 614.760
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -7.395 -5371
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -408 -264
Emissioner i perioden 355.797 455529 80.544 99.797
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.662 343
Overfert til udlodning naeste ar 133 287
Foreslaet udlodning 17.568 7.395
Overfarsel af rets resultat 145526 -77.380
Investorernes formue (ultimo) 821.421 1.252.181 465.625 639.565
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 21,74 -991 20,68 16,47 -6,36
Benchmarkafkast i % 20,78 -10,07 20,75 14,10 -5,02
Indre veerdi pr. andel 135,42 112,43 125,90 105,84 92,35
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 163.227 -69.698 87.712 39.719 -18925
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,90 1,30 1,10 1,60 1,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 821.421 465.625 488.294 339.774 232798
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.252.181 639.565 614.760 359.606 214978
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,65 0,67 0,65 0,65 0,65
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 5410 4368 3.289 1781 2.061
Aop 082 0,84 087 0,86 0,82
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,01
Omseetningshastighed 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01
Sharpe Ratio Benchmark 0,55
Sharpe Ratio Afdeling 0,56
Volatilitet Benchmark i % 13,48
Volatilitet Afdeling i % 13,59
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 1.243.284 99,3 633.866 99,1
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 3.196 03 3.057 0,5
Finansielle instrumenter i alt 1.246.480 99,5 636.923 99,6
Andre aktiver / Anden geeld 5.701 05 2.641 0,4
| alt 1.252.181 100,0 639.565 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Europa Growth KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029754
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCI Europe Growth

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i europaeiske veekstaktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI Europe
Growth-indekset. Strategien er passiv, og malsatningen er derfor at falge sammenligningsindekset med s& lave omkostninger som
muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 32,26 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 32,59 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast for omkostninger, blev 32,92 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et ar med hgje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den hgje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og szerligt investeringsstile.

Karakteristisk pa tveers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu hgjere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end
Value-aktier. Saledes altsad ogsa i Europa, hvor afdelingen, i modsaetning til vores langsigtede forventninger, gjorde det markant
bedre end MSCI Europe og dermed ogsa bedre end europaeiske Value-aktier.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 pct. af MSCI Europe-indekset. Mere praecist de 50 pct. aktier, der bedst kan karakteriseres som
veekstaktier ud fra MSCI's definitioner. Der vil vaere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks ger det markant darligere eller
bedre end MSCI Europe-indekset. @nsker man ikke denne risiko, kan den pr. definition neutraliseres ved at investere samme andel i
afdelingens pendant, INDEX Europa Value KL

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke europeeiske lande, er sterstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske
veerdipapirer. Det giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i
valutakurseme mellem disse valutaer og danske kroner. For investeringer foretaget i euro ma valutarisikoen dog ses som mindre
end for investeringer i de evrige udenlandske valutaer.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et
positivt afkast fer omkostninger i 2020, dog med store udsving landene i indekset imellem.

Pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gare det lidt darligere end MSCI Europe-indekset, da vaekst-aktier historisk har
gjort det darligere end Value-aktier.

144



INDEX Europa Growth KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 24 0 Likvide midler
Renteudgifter 4 -10 Indestaende i depotselskab 1509 1429
Udbytter 17.762 17219 Likvider 1.509 1429
| alt Renter & udbytter 17.782 17.209
2 Kursgevinster og -tab .
Kapitalandele
Kapitalandele 183373 -75.643 .
Noterede aktier fra danske 45.749 29 446
Valutakonti 1 18 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 95 52 selskaber 791.907 589.377
Handelsomkostninger -261 -184 Unoterede kapitalandele fra 0 9
udenlandske selskaber
| alt kursgevinster og -tab 183.208 -75.757 Kapitalandele 837656 618832
3 Andre indtaegter
Andre indteegter 0 22 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 107 152
| alt nettoindtaegter 200.990 -58.526 m.m.
Andre tilgodehavender 4 1
4 Administrationsomkostninger 3631 -3.566 Mellemveerende vedrerende 609 530
handelsafvikling
Resultat for skat 197.359 62091 Aktuelle skatteaktiver 4013 4051
Andre aktiver 4733 4734
5 Skat -1357 -600
N Aktiver 843.898 624995
Arets nettoresultat 196.003 -62.691
Passiver
Investorernes formue 843515 624.176
7 Overskudsdisponering Anden gzld
Foreslaet udlodning 11.597 7.484 Skyldige omkostninger 383 289
Overfort til udlodning naeste ar 285 118 Mellemveerende vedrerende 0 530
handelsafvikling
Overfert til formuen 184.121 -70.293
Anden geeld 383 819
| alt disponibelt 196.003 -62.691
Passiver 843.898 624995
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INDEX Europa Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 24 0
| alt renteindtaegter 24 0
Renteudgifter bankkonti -4 -10
| alt renteudgifter -4 -10
| alt renter (netto) 20 -10
Noterede aktier fra danske 709 69
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 16.807 16513
selskaber
Unoterede kapitalandele
udenlandske selskaber 247 ?
1 alt udbytter 17.762 17.219
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 9632 3259
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 173636 72451
selskaber
Unoterede kapitalandele 55 68
udenlandske selskaber
| alt kapitalandele 183373 -75.643
Valutakonti 1 18
@vrige aktiver/passiver 95 52
Bruttohandelsomkostninger -366 -252
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 105 68
| alt handelsomkostninger -261 -184
| alt kursgevinster og -tab 183.208 -75.757
3 Andre indteegter 0 22
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -3.631 -3.566
| alt
administrationsomkostninger -3.631 -3.566
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -2.179
Investeringsforvaltning -1.452
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 706
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -1357 -1.306
Skat -1.357 -600

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 118 480
Renter og udbytter 17.784 17.216
Andre indteegter 0 22
Skat -1.233 -2.775
Kursgevinst til udlodning -1.740 -2902
Udlodningsregulering af indkomst 772 -1.022
| alt Indkomst 15701 11.019
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 3631 3566
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger -188 149
| alt administrationsomkostninger -3.819 -3.417
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 11882 7602
Admipistrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 11.882 7602
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 0,47 0,53
Energi 073 1,54
Finans 516 4,00
Forbrugsgoder 13,08 12,24
Forsyning 1,14 1,04
Industri 17,55 20,67
T 12,43 9,60
Konsumentvarer 21,88 23,59
Likvider m.m. 0,69 0,86
Materialer 6,05 7,07
Sundhedspleje 18,32 16,42
Telekommunikation 2,50 2,45
Geografisk fordeling
Danmark 5,42 472
Likvider mm. 0,69 0,86
Nordamerika 1,07 112
Nordeuropa 46,34 45,14
Skandinavien 823 8,09
Storbritannien 17,17 18,10
Sydeuropa 21,07 2197

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX Europa Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 534576 624.176 550.294 719.941
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -7.484 -11.556
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 229 -395
Emissioner i perioden 44013 64.350 27.882 35.500
Indlgsninger i perioden -26.352 -33.903 -43.600 -56.750
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 145 129
Overfert til udlodning naeste ar 285 118
Foreslaet udlodning 11.597 7.484
Overforsel af arets resultat 184.121 -70.293
Investorernes formue (ultimo) 552.236 843.515 534576 624.176
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 32,26 9,22 12,52 -2,54 15,63
Benchmarkafkast i % 32,59 -931 12,49 -2,54 16,10
Indre veerdi pr. andel 152,75 116,76 130,83 116,27 119,31
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 196.003 -62.691 59.329 -18.493 32.143
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,10 1,40 2,10 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 552.236 534576 550.294 363.287 460.676
Investorernes formue i 1.000 kr. 843.515 624.176 719.941 422397 549.615
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3631 3.566 2944 2541 2241
Aop 0,64 0,63 0,67 0,65 0,67
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,02
Omsaetningshastighed 0,15 0,17 0,20 0,16 0,19
Sharpe Ratio Benchmark 073
Sharpe Ratio Afdeling 0,72
Volatilitet Benchmark i % 12,18
Volatilitet Afdeling i % 12,17
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 837.656 99,3 618.823 99,1
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 9 0,0
Finansielle instrumenter i alt 837.656 99,3 618.832 99,1
Andre aktiver / Anden geeld 5.859 07 5344 09
| alt 843.515 100,0 624.176 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Europa Small Cap KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029762
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCI Europe Small Cap

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i europaeiske Small Cap-aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI Europe
Small Cap-indekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at felge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger
som muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 31,62 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 31,61 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 32,28 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Akastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et ar med hgje afkast pa aktiemarkedet. Samtlige INDEX-afdelinger sluttede aret med positive afkast i den hgje ende. Dog
med store forskelle mellem regioner og saerligt investeringsstile. Karakteristisk pa tvaers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu
hejere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end Value-aktier.

Til gengzeld var der store regionale forskelle pa, hvordan Small Cap-aktier gjorde det i forhold til resten af markedet. Mens Small Cap
i USA blev outperformet af de store vaekstaktier, gjorde de mindre aktier det i Europa vaesentligt bedre end Large Cap-segmentet, og
afdelingen leverede et merafkast pa naesten 55 pct. sammenlignet med MSCI Europe. Det er i overensstemmelse med vores
langsigtede forventninger om en belgnning for den hgijere risiko i Small Cap.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15 pct. mindste aktier i Europa malt p& aktiernes markedsveerdi, dog undtaget den ene pct. med
lavest markedsveerdi. Denne type aktier er markant mere risikofyldte end sterre aktier, og afkastudsvingene kan veere betydelige i
forhold til MSCI Europe-indekset. Vi forventer, at den hgjere risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid og ogsa et hgjere
afkast/risiko- forhold.

Der vil vaere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks gor det markant darligere eller bedre end MSCI Europe-indekset.
@nsker man en Europa-eksponering, men ikke denne risiko, kan man i stedet investere lige store andele i afdelingerne INDEX
Europa Growth KL og INDEX Europa Value KL, hvilket pr. definition svarer til en investering i MSCI Europe-indekset.

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang reekke europaeiske lande, er sterstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske
veerdipapirer. Det giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i
valutakurseme mellem disse valutaer og danske kroner. For investeringer foretaget i euro ma valutarisikoen dog ses som mindre
end for investeringer i de evrige udenlandske valutaer.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et
positivt afkast fer omkostninger i 2020, dog med store udsving landene i indekset imellem.

Pa lang sigt er det ogsa vores vurdering, at afdelingen vil gare det bedre end MSCI Europe-indekset, da Small Cap-aktier historisk har
givet et hejere afkast end Large Cap-aktier.
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INDEX Europa Small Cap KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 4 0 Likvide midler
Renteudgifter -3 -12 Indestaende i depotselskab 2421 1.567
Udbytter 16844 10889 Likvider 2421 1567
| alt Renter & udbytter 16.845 16.877
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Kapitalandele 141884 -109.093 .
' Noterede aktier fra danske 20791 17750
Valutakonti 2 -70 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 34 3 selskaber >88.506 494322
Handelsomkostninger -249 -161 Unoterede kapitalandele fra 897 0
udenlandske selskaber
| alt kursgevinster og -tab 141671 -109.321 Kapitalandele 610.194 512072
3 Andre indtaegter
. Afledte finansielle instrumenter
Andre indtaegter 17 485 .
Noterede afledte finansielle 1 1
I alt nettoindtzegter 158533 -91.959 Instrumenter
Afledte finansielle instrumenter 1 1
4 Administrationsomkostninger -2.855 -2.853 Andre aktiver
Resultat for skat 155.678 294812 Tilgodehavende renter, udbytte 456 356
m.m.
Andre tilgodehavender 1 0
5 Skat -837 -523 Mel de ved d
ellemveerende vedrerende
handelsafvikliing 1802 170
Arets nettoresultat 154.841 -95.334 Aktuelle skatteaktiver 2011 1.605
Andre aktiver 4270 2131
Aktiver 616.885 515770
7 Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 33.647 28433 Passiver
Overfort il udlodning nzeste ar 213 215 Investorernes formue 614818 515376
Overfert til formuen 120.981 -123.982
And Id
I alt disponibelt 154,841 95334 neen ge
Skyldige omkostninger 260 224
Mellemveerende vedrerende
handelsafvikling 1807 170
Anden geeld 2.067 394
Passiver 616.885 515.770
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INDEX Europa Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 4 0
| alt renteindtaegter 4 0
Renteudgifter bankkonti -3 -12
| alt renteudgifter -3 -12
| alt renter (netto) 1 -12
Noterede aktier fra danske 354 470
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 16383 16419
selskaber
Unoterede kapitalandele 106 0
udenlandske selskaber
1 alt udbytter 16.844 16.889
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 3148 2862
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 138358 -106.402
selskaber
Unoterede kapitalandele
udenlandske selskaber 378 1
| alt kapitalandele 141.884 -109.093
Valutakonti 2 -70
Qvrige aktiver/passiver 34 3
Bruttohandelsomkostninger -295 -337
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 46 176
| alt handelsomkostninger -249 -161
| alt kursgevinster og -tab 141.671 -109.321
3 Andre indteegter 17 485
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -2.855 -2.853
| alt
administrationsomkostninger -2855 2853
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -1713
Investeringsforvaltning -1.142
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 138
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -837 -661
Skat -837 -523

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 215 208
Renter og udbytter 16.848 16.885
Andre indtaegter 17 485
Skat -1.224 -1314
Kursgevinst til udlodning 22378 13.788
Udlodningsregulering af indkomst -1.627 1618
| alt Indkomst 36.606 31671
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 2855 2853
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger 109 170
| alt administrationsomkostninger -2.746 -3.023
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 33860 28,648
Admipistrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 33860 28,648
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 11,89 11,35
Energi 3,16 2,89
Finans 14,88 15,98
Forbrugsgoder 11,32 11,35
Forsyning 3,04 3,25
Industri 21,07 20,63
T 871 9,06
Konsumentvarer 4,44 4,78
Likvider m.m. 075 0,64
Materialer 6,65 6,66
Sundhedspleje 8,95 8,20
Telekommunikation 514 521
Geografisk fordeling
Danmark 3,38 3,44
Likvider mm. 0,75 0,64
Nordamerika 0,57 0,54
Nordeuropa 31,60 31,90
Skandinavien 17,99 17,89
Storbritannien 30,67 2890
Sydeuropa 15,04 16,68

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg



INDEX Europa Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 342561 515376 283518 515773
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -28.433 -10.207
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -374
Emissioner i perioden 2112 3361 59.043 105.271
Indlgsninger i perioden -18.000 -30.382 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 54 248
Overfert til udlodning naeste ar 213 215
Foreslaet udlodning 33.647 28433
Overforsel af arets resultat 120981 -123.982
Investorernes formue (ultimo) 326.673 614818 342,561 515376
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 31,62 -15,60 18,08 091 23,45
Benchmarkafkast i % 31,61 -15,67 19,19 0,49 23,80
Indre veerdi pr. andel 188,21 150,45 181,92 154,07 152,68
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 154.841 -95.334 65.601 2983 30412
Arets udlodning pr. andel i kr. 10,30 8,30 3,60 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 326.673 342561 283518 192570 185.110
Investorernes formue i 1.000 kr. 614.818 515376 515773 296.689 282633
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2.855 2853 2.146 1388 1071
Aop 0,68 070 0,68 073 0,69
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,05
Omsaetningshastighed 0,12 0,08 0,14 0,10 0,13
Sharpe Ratio Benchmark 0,76
Sharpe Ratio Afdeling 0,76
Volatilitet Benchmark i % 13,51
Volatilitet Afdeling i % 1333
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 609.297 99,1 512,072 99,4
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 898 01 1 0,0
Finansielle instrumenter i alt 610.195 99,2 512.073 99,4
Andre aktiver / Anden geeld 4.624 08 3.304 06
| alt 614.818 100,0 515376 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Europa Value KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029770
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCI Europe Value

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i europaeiske Value-aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI Europe
Value-indekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som
muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 19,31 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 19,72 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast for omkostninger, blev 19,91 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et & med hgje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den hgje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og saerligt investeringsstile.
Karakteristisk pa tveers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu hgjere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end
Value-aktier.

Saledes altsa ogsa i Europa, hvor afdelingen, i modsaetning til vores langsigtede forventninger, gjorde det markant darligere end
MSCl Europe og dermed ogsa end europaeiske vaekstaktier. Med til at ege forskellen var det forhold, at britiske aktier, som
underpeformede MSCI Europe, vaegter langt tungere i MSCI Europe Value-indekset end i MSCI Europe Growth-indekset.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 pct. af MSCI Europe-indekset. Mere praecist de 50 pct. aktier, der bedst kan karakteriseres som
Value-aktier ud fra MSCI's definitioner. Der vil vaere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks ger det markant darligere eller
bedre end MSCI Europe-indekset. @nsker man ikke denne risiko, kan den pr. definition neutraliseres ved at investere samme andel i
afdelingens pendant, INDEX Europa Growth KL

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke europaeiske lande, er starstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske
veerdipapirer. Det giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i
valutakursemne mellem disse valutaer og danske kroner. For investeringer foretaget i euro ma valutarisikoen dog ses som mindre
end for investeringer i de evrige udenlandske valutaer.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi
positivt afkast fer omkostninger i 2020, dog med store udsving landene i indekset imellem.

Pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gere det lidt bedre end MSCI Europe-indekset, da Value-aktier historisk har gjort
det bedre end vaekst-aktier.
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INDEX Europa Value KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 61 0 Likvide midler
Renteudgifter -6 21 Indestaende i depotselskab 2792 2835
Udbytter 44307 41002 Likvider 2792 2835
| alt Renter & udbytter 44362 40.981
2 Kursgevinster og -tab .
6 Kapitalandele
Kapitalandele 113.433 -129.377 .
' Noterede aktier fra danske 4879 7963
Valutakonti 44 -15 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 191 50 selskaber 939.439 753.232
Handelsomkostninger -274 -553 Unoterede kapitalandele fra 0 3
udenlandske selskaber
| alt kursgevinster og -tab 113394 -129.895 Kapitalandele 944318 760503
3 Andre indtaegter
Andre indteegter 2 45 Andre aktiver
: Tilgodehavende renter, udbytte 1216 1372
| alt nettoindtaegter 157.758 -88.869 m.m.
Mellemveerende vedrerende 275 0
handelsafvikling
4 Administrationsomkostninger -4.308 -4.280 Aktuelle skatteaktiver 5913 6734
Resultat for skat 153.450 -93.149 Andre aktiver 7404 8106
ki -1.842 359
> Skat 8 Aktiver 954515 771445
Arets nettoresultat 151.608 -92.790
Passiver
8 Investorernes formue 954.102 771.094
Anden geeld
7 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 413 351
Foreslaet udlodning 0 0 Anden gaeld 413 351
Overfert til udlodning naeste ar -39.012 -83.527
Overfort til formuen 190.620 -9.263 Passiver 954515 771.445
| alt disponibelt 151.608 -92.790
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INDEX Europa Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Indestédende i depotselskab 61 0
| alt renteindtaegter 61 0
Renteudgifter bankkonti -6 21
| alt renteudgifter -6 -21
| alt renter (netto) 55 21
Noterede aktier fra danske 316 347
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 43991 40,085
selskaber
Unoterede kapitalandele 0 570
udenlandske selskaber
1 alt udbytter 44307 41.002
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 546 2980
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 112856 126044
selskaber
Unoterede kapitalandele
udenlandske selskaber 31 %4
| alt kapitalandele 113.433 -129.377
Valutakonti 44 -15
Qvrige aktiver/passiver 191 50
Bruttohandelsomkostninger -411 -857
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 137 304
| alt handelsomkostninger -274 -553
| alt kursgevinster og -tab 113394 -129.895
3 Andre indteegter 2 45
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -4.308 -4.280
| alt
administrationsomkostninger -4308 4280
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -2.585 -
Investeringsforvaltning -1723 -
5 Skat
Efterregulering af tidligere ars skat 0 1973
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -1.842 -1614
Skat -1.842 359

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar -83.527 -116.149
Renter og udbytter 44365 40.996
Andre indteegter 2 45
Skat -970 -4.573
Kursgevinst til udlodning 2.596 11.106
Udlodningsregulering af indkomst -1.479 -14952
| alt Indkomst -39.012 -83.527
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 4308 4280
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger 129 42
| alt administrationsomkostninger -4.437 -4.238
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 43,449 87765
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 39012 83.527
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 2,02 2,02
Energi 12,59 15,80
Finans 32,19 33,83
Forbrugsgoder 6,68 557
Forsyning 7,00 6,56
Industri 9,84 4,12
T 0,20 1,03
Konsumentvarer 4,66 3,76
Likvider m.m. 1,03 137
Materialer 8,52 7,54
Sundhedspleje 9,28 11,29
Telekommunikation 5,98 7,10
Geografisk fordeling
Danmark 0,51 0,94
Likvider mm. 1,03 137
Nordamerika 023 0,18
Nordeuropa 3137 28,19
Skandinavien 6,70 691
Storbritannien 32,88 34,81
Sydeuropa 27,28 27,59

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX Europa Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 969.163 771.093 866.847 774081
Emissioner i perioden 80.465 70.755 156.016 136976
Indlgsninger i perioden -44.564 -39.513 -53.700 -47336
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 159 164
Overfort til udlodning naeste ar -39.012 -83.527
Overforsel af arets resultat 190.620 -9.263
Investorernes formue (ultimo) 1.005.064 954.102 969.163 771.094
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 1931 -10,90 8,89 795 0,96
Benchmarkafkast i % 19,72 -11,44 8,40 7,02 0,87
Indre veerdi pr. andel 94,93 79,56 89,30 82,01 7597
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 151.608 -92.790 44394 30.855 -25.030
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.005.064 969.163 866.847 480.843 544.476
Investorernes formue i 1.000 kr. 954.102 771.09% 774.081 394329 413.629
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 4308 4.280 2978 2.081 1.850
Aop 0,63 0,66 0,64 0,65 0,68
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,02
Omsaetningshastighed 0,12 0,20 0,18 0,16 0,16
Sharpe Ratio Benchmark 0,35
Sharpe Ratio Afdeling 037
Volatilitet Benchmark i % 13,40
Volatilitet Afdeling i % 13,26
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 944318 99,0 760.500 98,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 3 0,0
Finansielle instrumenter i alt 944318 99,0 760.503 98,6
Andre aktiver / Anden geeld 9.783 1,0 10.590 14
| alt 954.102 100,0 771.094 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 16.03.2007
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6003184
Risikoklasse: 5

Sammenligningsindeks:  MSCl World Minimum Volatility Optimized in EUR

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i indekset MSCI World
Minimum Volatility Index (EUR optimized). Indekset omfatter ca. 350 aktier globalt i de udviklede markeder, dvs. amerikanske,
europaeiske, japanske og andre gstasiatiske aktier. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge sammenligningsindekset
med sa lave omkostninger som muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme pa 25,82 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 25,76 pct. Portefaljens afkast, dvs. afdelingens afkast far omkostninger, blev 26,45 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet far omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et ar med heje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den heje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og saerligt investeringsstile.
Karakteristisk pa tveers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu hgjere grad, end det sas sidste &r, gjorde det vaesentligt bedre end
markedet generelt.

Metoden for sammensaetning af afdelingens sammenligningsindeks betyder, at de store, amerikanske vaekstaktier ikke fylder meget i
indekset pga. deres risikoniveau og mangel pa risikodiversificerende egenskaber. Det har i 2019 kostet noget pa afkastet
sammenlignet med MSCI World, hvor disse aktier dominerer. Afdelingens afkastudvikling blev dog som forventet med lavere udsving
end MSCl World. Afdelingen havde en stgt udvikling gennem naesten hele aret, mens MSCl World svingede mere, seerligt omkring
optrapningeme af handelskonflikten mellem USA og Kina i maj og august.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de mindre volatile aktier i MSCI World-indekset. Afdelingens hensigt er at levere en afkastudvikling,
som har markant mindre udsving end det resterende aktiemarked. Vi forventer saledes en reduktion pa 25-30 pct. i de absolutte
afkastudsving samt i de starst teenkelige tab sammenlignet med MSCl World. Det skal dog understreges, at aktieinvestering altid er
forbundet med risiko. Der vil vaere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks ger det markant darligere eller bedre end MSCI
World. Afdelingen er dog konstrueret saledes, at forskellen til MSCI World primeert stammer fra risikofaktoren. Lande- og
stileksponeringer er séledes teet pa MSCl World.

Idet afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke lande, er storstedelen af afdelingens investeringer i udenlandske veerdipapirer.
Det giver eksponering mod andre valutaer end danske kroner. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores mdlsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et
positivt afkast far omkostninger i 2020.

Det er sandsynligt, at det vil vaere de mere risikofyldte strategier, der igen vil give det hgjeste afkast. Derfor tror vi, at afkastet lander

lidt under afkastet pa MSCI World, men med markant mindre afkastudsving. Pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil give
investorerne et rigtigt attraktivt afkast i forhold til risikoen, men igen muligvis med et afkast lidt under MSCI World.
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 18 31 Likvide midler
Renteudgifter -49 -40 Indestaende i depotselskab 6.650 16.786
Udbytter 109424 2001 Likvider 6.650 16786
| alt Renter & udbytter 109.393 95.082
2 Kursgevinster og -tab
6 Kapitalandele
Kapitalandele 756.003 -19.492 .
Noterede aktier fra danske 60.495 35159
Afledte finansielle instrumenter 0 3 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
Valutakonti 563 -189 selskaber 4658451 2915.470
@vrige aktiver/passiver 233 222 Kapitalandele 4718946 2950629
Handelsomkostninger -573 -384
| alt kursgevinster og -tab 756.226 -19.846 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 6802 5921
3 Andre indtaegter m.m.
Andre indteegter 1 125 Andre tilgodehavender 28 0
Mellemveerende vedrerende
. S 0 523
| alt nettoindtaegter 865.620 75361 handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver 7.999 6.725
4 Administrationsomkostninger -19.653 -14.050 Andre aktiver 14.829 13.169
Resultat for skat 845.967 61310
Aktiver 4.740.425 2.980.585
5 Skat -12.456 -10.651
Passiver
Arets nettoresultat 833511 50.658
8 Investorernes formue 4.738.282 2978675
Anden geeld
Skyldige omkostninger 2.143 1.406
7 Overskudsdisponering Mellemvaerque vedrgrende 0 503
handelsafvikling
Foreslaet udlodning 198.245 127.073 Anden gaeld 2143 1.909
Overfert til udlodning naeste ar 1384 1.037
Overfort til formuen 633.882 -77.452 Passiver 4.740.425 2.980.585
| alt disponibelt 833,511 50.658
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Indestdende i depotselskab 18 31 Udlodning overfert fra sidste ar 1037 267
| alt renteindiaegter 18 31 Renter og udbytter 109.416 95.112
Renteudgifter bankkonti -49 -40 Andre indtaegter 1 125
1 alt renteudgifter -49 -40 Skat -13.562 -13.523
I alt renter (netto) 31 9 Kursgevinst til udlodning 102.386 52883
Noterede akier fra danske 1244 2092 Udlodningsregulering af indkomst 22430 8213
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 108.179 92930 | alt Indkomst 221.709 143.077
selskaber Administrat Kostni |
Unoterede kapitalandele 0 70 morglrzls;ri?]tlonsom ostninger t -19.653 -14.050
udenlandske selskaber Ud d? s e
odningsregulering -
1 alt udbytter 109.424 95.091 administrationsomkostninger 2425 oL
2 Kursgevinster og -tab | alt administrationsomkostninger -22.079 -14.967
Noterede aktier fra danske | alt il radighed for udlodning 199.630 128110
6.850 -720 brutto
selskaber Administrat vostni
. ministrationsomkostninger,
?;;ifg; aktier fra udenlandske 747.878 -23.147 som ikke kan fratraekkes 0 0
Unoterede kapitalandele 1275 4375 Frivillig udlodning 0 0
udenlandske selskaber S oe .
| alt til radighed for udlodning 199,630 128110
| alt kapitalandele 756.003 -19.492 netto : )
Valutaterminsforretninger/valutafut 0 3
ures
Fordelinger 2019 2018
| alt valutaterminer/futures 0 -3
Sektorfordeling i pct i pct
Valutakonti 563 -189 Eiendomme 817 8,05
Qvrige aktiver/passiver 233 222 Energi 1,00 1,99
Bruttohandelsomkostninger -1.079 -542 Finans 16,14 13,80
Daekket af emissions- og Forbrugsgoder 8,39 9,37
h T 506 159
indlesningsindtaegter .
Forsyning 897 8,68
| alt handelsomkostninger -573 -383
Industri 6,13 6,82
I alt kursgevinster og -tab 756.226 -19.846 T 11,05 1036
3 Andre indtaegter 1 125 Konsumentvarer 13,21 13,64
4 Administrationomkostninger Likvider m.m. 041 0,94
Fast administrationshonorar -19.653 -14.050 Materialer 7,77 6,88
| alt. o ) 19.653 -14.050 Sundhedspleje 7,70 10,10
administrationsomkostninger
Telekommunikation 11,05 9,39
Der for 2019 specificeres som falger:
o Geografisk fordeling
Administration -11792 -
X X Danmark 1,28 1,18
Investeringsforvaltning -7.861 -
Fiernesten ex. Japan 3,01 3,37
5 Skat
Japan 933 10,12
Efterregulering af tidligere ars skat 0 565
) Likvider mm. 0,41 094
Ikke refunderbar skat pa renter og 12456 11216
udbytter ’ ’ Mellemasten & Afrika 0,57 0,69
Skat -12.456 -10.651 Nordamerika 62,46 58,61
Nordeuropa 12,00 12,02
Skandinavien 1,86 121
Storbritannien 0,66 1,39
Sydeuropa 8,42 10,48

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019
6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 2353.205 2978674 2.162.673 2777787
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -127.073 -97.320
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.106 112
Emissioner i perioden 752381 1.063.002 211.845 273981
Indlgsninger i perioden -8.000 -10.221 -21312 -26.907
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.495 364
Overfert til udlodning naeste ar 1384 1.037
Foreslaet udlodning 198.245 127.073
Overforsel af arets resultat 633.882 -77.452
Investorernes formue (ultimo) 3.097.586 4738282 2.353.205 2978675
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 25,82 2,30 5,08 10,68 15,92
Benchmarkafkast i % 2576 136 4,88 9,93 1593
Indre veerdi pr. andel 152,97 126,58 128,44 135,00 133,35
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 833511 50.658 119.230 222271 224.735
Arets udlodning pr. andel i kr. 6,40 5,40 4,50 1290 11,60
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 3.097.586 2.353.205 2.162.673 1.664.078 1.415.446
Investorernes formue i 1.000 kr. 4.738.282 2978675 2777787 2.246.539 1.887.528
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 19.653 14.050 13359 10.497 8.446
Aop 0,59 0,59 0,59 0,59 0,60
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,02
Omsaetningshastighed 0,13 0,11 0,01 0,06 0,22
Sharpe Ratio Benchmark 1,16
Sharpe Ratio Afdeling 121
Volatilitet Benchmark i % 9,45
Volatilitet Afdeling i % 9,42
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 4718946 99,6 2950.629 99,1
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 4718946 99,6 2.950.629 99,1
Andre aktiver / Anden geeld 19.336 04 28.046 09
| alt 4.738.282 100,0 2978675 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.

159



INDEX Japan Growth KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029797
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCl Japan Growth

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i japanske vaekstaktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI Japan Growth-
indekset. Strategien er passiv, og malsatningen er derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt.
Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 25,83 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 26,27 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast far omkostninger, blev 26,46 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et & med hgje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den heje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og szerligt investeringsstile.

Karakteristisk pa tvaers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu hejere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end
Value-aktier. Saledes altsa ogsa i Japan, hvor afdelingen, i modsaetning til vores langsigtede forventninger, gjorde det markant bedre
end MSCl Japan og dermed ogsa bedre end japanske Value-aktier. En styrkelse af yennen over &ret var med til at lgfte afkastet i
afdelingen yderligere.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 pct. af MSCl Japan. Mere preecist de 50 pct. aktier, der bedst kan karakteriseres som vaekstaktier
ud fra MSCI's definitioner. Der vil veere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks ger det markant darligere eller bedre end
MSCI Japan. @nsker man ikke denne risiko, kan den pr. definition neutraliseres ved at investere samme andel i afdelingens pendant,
INDEX Japan Value KL.

Idet afdelingen eksponerer sig mod Japan, er sterstedelen af afdelingens investeringer i japanske vaerdipapirer. Det giver eksponering
mod saerligt japanske yen. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem japanske yen og danske kroner.

Forventninger

Afdelingen har en starrelse og dermed en spredning, der pa rimelig vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer derfor at
kunne holde vores malsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et positivt
afkast far omkostninger i 2020.

Den lave korrelation til resten af verden forventes at fortsaette. P& lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gare det lidt
darligere end MSCI Japan, da vaekst-aktier historisk har gjort det darligere end Value-aktier.
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INDEX Japan Growth KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -1 -1 Likvide midler
Udbytter 1940 2033 Indestaende i depotselskab 211 177
| alt Renter & udbytter 1939 2032 Likvider 211 177
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 26.504 -12.036
Kapitalandele
Valutakonti -23 -100 .
Noterede aktier fra udenlandske 120936 117475
@vrige aktiver/passiver 10 35 selskaber
Handelsomkostninger 35 -15 Kapitalandele 120936 117.475
| alt kursgevinster og -tab 26.456 -12.116
Andre aktiver
3 Andre indtaegter ;ilg”?dehavende renter, udbytte 123 144
Andre indteegter 3 12 -
Mellemveerende vedrgrende
S 65 0
i handelsafvikling
| alt nettoindtaegter 28398 -10.072
Andre aktiver 188 144
4 Administrationsomkostninger -618 -657
Aktiver 121336 117.797
Resultat for skat 27.778 -10.729
5 Skat 291 -302 Passiver
Investorernes formue 121.218 117.743
Arets nettoresultat 27.487 -11.031
Anden geeld
Skyldige omkostninger 53 54
Mellemvaerende vedrerende 65 0
handelsafvikling
7 Overskudsdisponering Anden geeld 118 54
Foreslaet udlodning 6.809 1.808
Overfort til udlodning naeste ar 8 10 Passiver 121336 1797
Overfort til formuen 20.670 -12.849
| alt disponibelt 27.487 -11.031
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INDEX Japan Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renteudgifter bankkonti 1 1 Udlodning overfert fra sidste ar 10 107
I alt renteudgifter 1 1 Renter og udbytter 1939 2033
1 alt renter (netto) -1 -1 Andre indteegter 3 12
Noterede aktier fra udenlandske 1.940 2033 Skat -291 -302
selskaber
I alt udbytter 1.940 2033 Kursgevinst til udlodning 5981 623
2 Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering af indkomst -275 -6
Noterede aktier fra udenlandske I alt Indkomst 7.368 2467
26.504 -12.036 L . .
selskaber Administrationsomkostninger til 618 657
| alt kapitalandele 26.504 -12.036 modregning
Udlodningsregulering -
dministrationsomkostni 68 /
Valutakonti 23 -100 administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -550 -650
@vrige aktiver/passiver 10 35
¢ P I alt il radighed for udlodning 6817 sl
. brutto ’ ’
Bruttohandelsomkostninger -47 -23
L Administrationsomkostninger, 0 0
Deekket af emissions- og 12 8 som ikke kan fratraekkes
indlesningsindtaegter o )
| alt handelsomkostninger -35 -15 Fiivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning
| alt kursgevinster og -tab 26.456 -12.116 netto 6817 L818
3 Andre indtaegter 3 12
Fordelinger
4 Administrationomkostninger ¢ 2019 2018
Sektorfordelin: i i
Fast administrationshonorar -618 -657 ¢ 'pdt pct
Ejendomme 4,34 3,10
| alt
N . -618 -657
administrationsomkostninger Finans 3,42 1,43
Der for 2019 specificeres som folger: Forbrugsgoder 13,53 15,88
Administration 371 - Forsyning 0,00 0,69
Investeringsforvaltning -247 - Industri 22,57 21,26
5 Skat T 18,58 14,77
lkke refunderbar skat pa renter og 5 Konsumentvarer 1316 1523
-291 -302 , '
udbytter
Skat 291 302 Likvider m.m. 0,23 0,23
Materialer 3,22 6,20
Sundhedspleje 15,78 1297
Telekommunikation 516 823
Geografisk fordeling
Japan 99,77 99,77
Likvider mm. 023 023

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX Japan Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 139.046 117.743 146.206 135.603
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -1.808 -292
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 14
Emissioner i perioden 16 15 6.172 5.887
Indlgsninger i perioden -23.656 -22.252 -13.332 -12.467
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 33 27
Overfert til udlodning naeste ar 8 10
Foreslaet udlodning 6.809 1.808
Overforsel af arets resultat 20.670 -12.849
Investorernes formue (ultimo) 115.406 121.218 139.046 117.743
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 2583 -8,50 1293 125 20,97
Benchmarkafkast i % 26,27 -8,50 14,17 278 20,64
Indre veerdi pr. andel 105,04 84,68 92,75 82,13 81,12
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 27.487 -11.031 16.276 2451 36.150
Arets udlodning pr. andel i kr. 590 1,30 0,20 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 115.406 139.046 146.206 163.533 168.757
Investorernes formue i 1.000 kr. 121218 117743 135.603 134304 136.888
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 618 657 748 679 661
Aop 0,62 0,60 0,59 0,60 0,66
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,03
Omsaetningshastighed 0,16 0,12 0,15 0,16 0,21
Sharpe Ratio Benchmark 0,76
Sharpe Ratio Afdeling 071
Volatilitet Benchmark i % 13,36
Volatilitet Afdeling i % 13,50
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 120936 99,8 117475 99,8
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 120936 99,8 117475 99,8
Andre aktiver / Anden gaeld 281 02 267 02
| alt 121218 100,0 117.743 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Japan Small Cap KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029800
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCl Japan Small Cap

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i japanske Small Cap-aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCl Japan
Small Cap-indekset. Strategien er passiv, og malsatningen er derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger
som muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme pa 19,88 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 21,71 pct. Portefeliens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 20,48 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

Portefelien er meget lille, hvilket betyder, at vi i perioder har svaerere ved at felge udsvingene i sammenligningsindekset, som bestar
af knap 1.000 aktier. For at holde handelsomkostninger nede, accepterer vi til en vis graense denne hagijere risiko.

2019 blev et ar med heje afkast pa aktiemarkedet. Samtlige INDEX-afdelinger sluttede aret med positive afkast i den hgje ende. Dog
med store forskelle mellem regioner og seerligt investeringsstile. Karakteristisk pa tvaers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu
hejere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end Value-aktier.

Til gengzeld var der store regionale forskelle pa, hvordan Small Cap-aktier gjorde det i forhold til resten af markedet. Mens Small Cap
i USA blev outperformet af de store vaekstaktier, sa gjorde de mindre aktier det i Japan p& niveau med Large Cap-segmentet med et
afkast knap 0,3 pct. lavere. Det er dog ikke i overensstemmelse med vores langsigtede forventning om, at den hgijere risiko i Small
(Cap belgnnes med et hejere afkast. En styrkelse af yennen over aret var med til at lgfte afkastet i afdelingen yderligere.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15 pct. mindste aktier i Japan malt pa aktiernes markedsveerdi, dog undtaget den ene pct. med
lavest markedsvaerdi. Denne type aktier er markant mere risikofyldte end sterre aktier, og afkastudsvingene kan vaere betydelige i
forhold til MSCI Japan. Vi forventer, at den hgjere risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid og ogsa et hejere afkast/risiko
forhold. Der vil veere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks gor det markant darligere eller bedre end MSCI Japan. @nsker
man en Japan-eksponering, men ikke denne risiko, kan man i stedet investere lige store andele i afdelingeme INDEX Japan Growth
KL og INDEX Japan Value KL, hvilket pr. definition svarer til en investering i MSCI Japan-indekset.

Idet afdelingen eksponerer sig mod Japan, er sterstedelen af afdelingens investeringer i japanske vaerdipapirer. Det giver eksponering
mod seerligt japanske yen. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem japanske yen og danske kroner.

Forventninger

Afdelingen har en lille markedsveerdi, og derfor matcher afdelingen ikke sammenligningsindekset i sa hej grad som @nsket. Vi
forventer dog at kunne holde vores malsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset, som er inden for
vores rammer. Herudover forventer vi et positivt afkast fer omkostninger i 2020.

Den lave korrelation til resten af verden forventes at fortsaette. Pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gere det bedre
end MSCI Japan, da Small Cap-aktier historisk har givet et hgjere afkast end Large Cap-aktier.
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INDEX Japan Small Cap KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter 0 -1 Likvide midler
Udbytter 1771 1379 Indestaende i depotselskab 153 107
| alt Renter & udbytter 1771 1378 Likvider 153 107
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 12.382 -9.597
6 Kapitalandele
Valutakonti -6 8 .
Noterede aktier fra udenlandske 82,653 65556
@vrige aktiver/passiver 7 23 selskaber
Handelsomkostninger 220 -8 Kapitalandele 82.653 65.556
| alt kursgevinster og -tab 12363 -9.574
Andre aktiver
3 Andre indtaegter Tilgodehavende renter, udbytte 162 127
Andre indtzegter 8 12 mm
Andre tilgodehavender 0 7
| alt nettoindtaegter 14.142 -8.184 Mellemveerende vedrerende
P 0 1
handelsafvikling
4 Administrationsomkostninger -373 -342 Andre aktiver 162 135
Resultat for skat 13.769 -8.525
Aktiver 82.967 65.798
5 Skat -265 -207
Passiver
Arets nettoresultat 13.504 -8732 8 Investorernes formue 82931 65.767
Anden geeld
Skyldige omkostninger 36 31
A | 3 31
7 Overskudsdisponering nden geeld 6
Foreslaet udlodning 0 0 .
Passiver 82.967 65.798
Overfort til udlodning naeste ar -10.308 -12.609
Overfort til formuen 23812 3.877
| alt disponibelt 13.504 -8.732
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INDEX Japan Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i1.000 kr. 1 1.000 ki Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renteudgifter bankkonti 0 1 Udlodning overfert fra sidste ar -12.609 -13.335
I alt renteudgifter 0 1 Renter og udbytter 1771 1379
i Andre indteegter 8 12
Noterede aktier fra udenlandske 1771 1379 gt
selskaber
Skat -265 -207
| alt udbytter 1771 1379
Kursgevinst til udlodning 1422 1.666
2 Kursgevinster og -tab
. Udlodningsregulering af indkomst -634 -2.124
Noterede aktier fra udenlandske
Iskaber 12.382 -9.597
se | alt Indkomst -10.308 -12.609
I alt kapitalandele 12382 -9.597 Administrationsomkostninger til
. -374 -342
modregning
Valutakonti -6 8 Udlodningsregulering -
L . -7 -25
administrationsomkostninger
@vrige aktiver/passiver 7 23
| alt administrationsomkostninger -381 -367
Bruttohandelsomkostninger -23 -14 1 radi ;
o | alt til radighed for udlodning 10689 12976
Daekket af emissions- og brutto
h T 3 6 N .
indlesningsindtaegter Administrationsomkostninger, 381 367
| alt handelsomkostninger -20 -8 som ikke kan fratrazkkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt kursgevinster og -tab 12363 -9.574 o .
| alt til radighed for udlodning 210308 12609
3 Andre indtaegter 8 12 netto
4 Administrationomkostninger
Fordelinger
Fast administrationshonorar -373 -342 ¢ 2019 2018
| alt Sektorfordeling i pct i pct
T . -373 -342
administrationsomkostninger Ejendomme 10,56 10,82
Der for 2019 specificeres som folger: Energi 0,28 0,70
Administration -224 - Finans 7,42 8,08
Investeringsforvaltning -149 - Forbrugsgoder 14,74 14,65
5 Skat Forsyning 147 1,86
lkke refunderbar skat pa renter og 2265 207 Industri 25,08 25,19
udbytter
Skat 265 207 T 13,26 10,96
Konsumentvarer 10,44 9,91
Likvider m.m. 0,34 032
Materialer 8,46 795
Sundhedspleje 6,06 7,58
Telekommunikation 1,90 197
Geografisk fordeling
Japan 99,66 99,68
Likvider mm. 0,34 0,32

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX Japan Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 52.500 65.767 44905 63.880
Emissioner i perioden 2722 3.651 7.595 10.589
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 9 30
Overfert til udlodning naeste ar -10.308 -12.609
Overfarsel af rets resultat 23812 3.877
Investorernes formue (ultimo) 55.223 82931 52.500 65.767
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 19,88 -11,94 15,29 10,73 26,49
Benchmarkafkast i % 21,71 -11,56 15,45 10,38 2874
Indre vaerdi pr. andel 150,17 125,27 142,25 123,39 111,44
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 13.504 -8.732 6.793 3371 5.989
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 55.224 52501 44905 28424 25.967
Investorernes formue i 1.000 kr. 82931 65.767 63.880 35.072 28938
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 373 342 234 153 141
Aop 0,65 0,64 0,65 0,67 0,60
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,04
Omseetningshastighed 0,10 0,09 0,08 0,12 0,06
Sharpe Ratio Benchmark 0,97
Sharpe Ratio Afdeling 093
Volatilitet Benchmark i % 12,09
Volatilitet Afdeling i % 11,88
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 82.653 99,7 65.556 99,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 82.653 99,7 65.556 99,7
Andre aktiver / Anden gazeld 279 03 211 03
| alt 82931 100,0 65.767 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Japan Value KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029819
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCI Japan Value

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i japanske Value-aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI Japan Value-
indekset. Strategien er passiv, og malsatningen er derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt.
Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 16,67 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 17,70 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast for omkostninger, blev 17,26 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventinger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et & med hgje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den heje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og saerligt investeringsstile.
Karakteristisk pa tveers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu hgjere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end
Value-aktier.

Saledes altsa ogsa i Japan, hvor afdelingen, i modsaetning til vores langsigtede forventninger, gjorde det vaesentligt darligere end
MSCl Japan og dermed ogsa bedre end japanske vaekstaktier. En styrkelse af yennen over aret var med til at lefte afkastet i
afdelingen yderligere.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 pct. af MSCI Japan. Mere preecist de 50 pct. aktier, der bedst kan karakteriseres som Value-aktier
ud fra MSCI's definitioner. Der vil veere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks gar det markant darligere eller bedre end
MSCI Japan Value. @nsker man ikke denne risiko, kan den pr. definition neutraliseres ved at investere samme andel i afdelingens
pendant, INDEX Japan Growth KL

Idet afdelingen eksponerer sig mod Japan, er sterstedelen af afdelingens investeringer i japanske vaerdipapirer. Det giver eksponering
mod seerligt japanske yen. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem japanske yen og danske kroner.

Forventninger

Afdelingen har en starrelse og dermed en spredning, der pa rimelig vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer derfor at
kunne holde vores malsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et positivt
afkast far omkostninger i 2020.

Den lave korrelation til resten af verden forventes at fortseette. Pa lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gere det lidt
bedre end MSCI Japan, da Value-aktier historisk har gjort det bedre end vaekst-aktier.
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INDEX Japan Value KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -2 -2 Likvide midler
Udbytter 8.643 7912 Indestaende i depotselskab 514 170
| alt Renter & udbytter 8.641 7910 Likvider 514 170
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 30.080 -28.230
6 Kapitalandele
Valutakonti -37 -29 .
Noterede aktier fra udenlandske 245,551 239172
@vrige aktiver/passiver 30 162 selskaber
Handelsomkostninger 46 19 Kapitalandele 245551 239.172
| alt kursgevinster og -tab 30.027 -28.116
Andre aktiver
3 Andre indtaegter Tilgodehavende renter, udbytte 47 445
Andre indteegter 0 3 mm.
Mellemveerende vedrgrende
S 40 0
i handelsafvikling
| alt nettoindtaegter 38.668 -20.203
Andre aktiver 457 445
4 Administrationsomkostninger -1237 -1313
Aktiver 246,522 239.787
Resultat for skat 37.431 -21516
5 Skat -1.296 -1.187 Passiver
8 Investorernes formue 246374 239.677
Arets nettoresultat 36.135 -22.702
Anden geeld
Skyldige omkostninger 108 110
Mellemvaerende vedrerende 40 0
handelsafvikling
7 Overskudsdisponering Anden geeld 148 110
Foreslaet udlodning 11.508 1.853
Overfort til udlodning naeste ar 43 30 Passiver 246522 239781
Overfort til formuen 24.584 -24.585
| alt disponibelt 36.135 -22.702
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INDEX Japan Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Renteudgifter bankkonti -2 -2
| alt renteudgifter -2 -2
| alt renter (netto) -2 -2
Noterede aktier fra udenlandske 8643 7912
selskaber
| alt udbytter 8.643 7912
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske 30,080 28230
selskaber
| alt kapitalandele 30.080 -28.230
Valutakonti -37 -29
@vrige aktiver/passiver 30 162
Bruttohandelsomkostninger -62 -54
Daekket af emissions- og 16 36
indlesningsindtaegter ’
| alt handelsomkostninger -46 -18
| alt kursgevinster og -tab 30.027 -28.116
3 Andre indtaegter 0 3
4 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -1.237 -1313
| alt
administrationsomkostninger -1.237 1313
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -742
Investeringsforvaltning -495
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -1.296 -1.187
Skat -1.296 -1.187

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
7 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 30 -9.869
Renter og udbytter 8.642 7910
Andre indteegter 0 3
Skat -1.296 -1.187
Kursgevinst til udlodning 5.980 4992
Udlodningsregulering af indkomst -658 1.328
| alt Indkomst 12.698 3.178
Admlnlstr'anonsomkostnlnger til 1237 1313
modregning
Udlodningsregulering -
L . 90 17
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -1.147 -1.295
| alt til radighed for udlodning 11551 1883
brutto
Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning 11551 1883
netto
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 3,37 5,20
Energi 1,77 221
Finans 18,41 22,82
Forbrugsgoder 22,90 20,82
Forsyning 3,27 471
Industri 20,37 20,37
T 5,36 5,16
Konsumentvarer 151 2,16
Likvider m.m. 033 021
Materialer 6,34 492
Sundhedspleje 475 4,65
Telekommunikation 11,62 6,78
Geografisk fordeling
Japan 99,67 99,79
Likvider mm. 0,33 0,21

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX Japan Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 231573 239678 257.238 291.045
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -1.853 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -14 0
Emissioner i perioden 2035 2.207 27335 30331
Indlgsninger i perioden -28.100 -29.817 -53.000 -59.132
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 38 135
Overfert til udlodning naeste ar 43 30
Foreslaet udlodning 11.508 1.853
Overforsel af arets resultat 24584 -24.585
Investorernes formue (ultimo) 205.507 246374 231573 239.677
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 16,67 -8,52 3,85 6,26 23,79
Benchmarkafkast i % 17,70 -8,05 431 713 2399
Indre veerdi pr. andel 119,89 103,50 113,14 108,94 102,53
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 36.135 -22.702 10.695 11.544 17.861
Arets udlodning pr. andel i kr. 5,60 0,80 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 205.508 231574 257.238 162.130 147.655
Investorernes formue i 1.000 kr. 246374 239.677 291.045 176.631 151.386
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1237 1313 1187 765 556
Aop 0,60 0,59 0,59 061 0,66
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,02
Omsaetningshastighed 0,14 0,09 0,17 0,17 0,20
Sharpe Ratio Benchmark 0,62
Sharpe Ratio Afdeling 0,58
Volatilitet Benchmark i % 13,50
Volatilitet Afdeling i % 13,61
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 245551 99,7 239.172 99,8
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 245551 99,7 239.172 99,8
Andre aktiver / Anden gaeld 823 03 505 02
| alt 246374 100,0 239.677 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX OMX €25 KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 27.08.2012
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6044255
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: OMX Copenhagen (25 Index

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer udelukkende i danske aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i OMX
Copenhagen (25-indekset. Strategien er passiv, og malsatningen er derfor at felge sammenligningsindekset med sa lave
omkostninger som muligt. Indekset er ‘cappet’, hvilket indebzerer, at ingen aktie ma udgere mere end 20 pct. af indekset.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 28,47 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 28,71 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast for omkostninger, blev 29,12 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et ar med hgje afkast pa aktiemarkedet. Samtlige INDEX-afdelinger sluttede aret med positive afkast i den hgje ende. Dog
med store forskelle mellem regioner og saerligt investeringsstile. | Europa som helhed gjode Small Cap-aktier det vaesentligt bedre
end Large Cap-segmentet. | Danmark specifikt var billedet dog anderledes, og de store aktier i (25 gjorde det i modsaetning til vores
langsigtede forventninger bedre end de mindre danske aktier, og afdelingens afkast slog det brede danske marked med godt 2,0
procentpoint.

Afdelingen gjorde det lidt darligere end verdensindekset, MSCI World. Det skyldtes den ‘cappede’ tilgang, som begraenser vaegten pa
de enkelte selskaber i indekset. Dette er dog en fornuftig tilgang til konstruktionen af indekset, idet den begraenser den
selskabsspecifikke risiko, som ellers ville vaere meget hgj for saerligt Novo Nordisk. | 2016, da indekset hed (20 Capped, ‘sparede’
‘cappingen’ indekset for et fald pa mere end 10 pct.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen investerer i 25 af de sterste aktier i Danmark. Sammenligningsindekset er konstrueret, sa ingen aktie ma udgere mere
end 20 pct, hvilket saenker risikoen i forhold til et ikke-"capped’ indeks.

Det danske aktiemarked er kendetegnet ved fa store, likvide aktier samt mange sma4, illikvide aktier. Pa trods af den ‘cappede’ tilgang
pavirker det konstruktionen af denne afdeling, sa fa store aktier har en betydelig veegt i portefaljen. Det giver en gget
selskabsspecifik risiko i forhold til foreningens evrige passivt forvaltede afdelinger. Det valgte sammenligningsindeks er dog det
bedste til brug for en ren dansk, passiv afdeling.

Samlet set er det danske aktiemarked lille, og man skal forvente en hgijere risiko for danske aktier end for MSCl World. Denne hgjere
risiko bliver man kun i mindre grad kompenseret for, og man ber derfor diversificere risikoen vaek ved ogsé at investere i andre
aktiemarkeder.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer derfor at kunne holde vores
malsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et positivt afkast fer omkostninger
i 2020 pa niveau med - eller under - resten af verden.

Afdelingen forventes pa langt sigt at gare det lidt darligere end de mindre danske aktier.
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INDEX OMX €25 KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -15 -23 Likvide midler
Udbytter 37.557 40740 Indestaende i depotselskab 9.266 18578
| alt Renter & udbytter 37.542 40.717 Likvider 9266 18578
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 412916 -245.074
Kapitalandele
Handelsomkostninger -117 -116 .
Ncitiret()ie aktier fra danske 1.867.280 1655845
| alt kursgevinster og -tab 412799 -245.190 selskaber
Kapitalandele 1.867.280 1.655.845
3 Andre indtaegter
Andre indtaegter 77 93 Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 450418 -204.380 Andre tilgodehavender 0 4
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 813 15620
4 Administrationsomkostninger -8.744 -8.578 .
Aktuelle skatteaktiver 482 482
Resultat for skat 441,675 -212.958
esuliat for ska Andre akiiver 1.295 16.106
Arets nettoresultat 441675 -212.958 Altiver 1877840 1690529
Passiver
Investorernes formue 1871335 1.659.571
6 Overskudsdisponering
Anden geeld
Foreslaet udlodning 43.752 58.940 Skyldige omkostninger 827 765
Overfort til udlodning naeste ar 264 562
g hMﬂI;}:rsvaafe;/riilr;s; vedrgrende 5683 30.193
Overfert til formuen 397.659 -272.460
Anden geeld 6.505 30.958
| alt disponibelt 441675 -212958
Passiver 1.877.840 1.690.529
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INDEX OMX C25 KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 6 Til radighed for udlodning
Renteudgifter bankkonti 15 23 Udlodning overfert fra sidste ar 562 262
I alt renteudgifter 15 .23 Renter og udbytter 37.544 40.722
I alt renter (netto) -15 -23 Andre indtaegter 77 93
Noterede aktier fra danske 37557 39135 Skat 0 -482
selskaber
Unoterede kapitalandele danske Kursgevinst til udlodning 16.743 21.581
0 1.605
selskaber
Udlodningsregulering af indkomst -2.465 6.603
| alt udbytter 37.557 40.740
| alt Indkomst 52.460 68.779
2 Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger til
Noterede aktier fra danske modregning 8744 8578
412916 -244313 > )
selskaber Udlodningsregulering - 301 700
Unoterede kapitalandele danske 0 761 administrationsomkostninger
selskaber | alt administrationsomkostninger -8.443 -9.277
| alt kapitalandele 412916 -245.074 | alt til radiched for udlodni
alt til radighed for udlodning 44017 59502
brutto
Bruttohandelsomkostninger -229 -324 Administrationsomkostninger, 0 0
. som ikke kan fratraekkes
Daekket af emissions- og 112 208
indlesningsindtaegter Frivillig udlodning 0 0
| alt handelsomkostninger -117 -116 Inzlrtt;u radighed for udlodning 44017 59502
| alt kursgevinster og -tab 412.799 -245.190
3 Andre indteegter 77 93 Fordelinger 2019 2018
4 Administrationomkostninger Sektorfordeling i pct i pet
Fast administrationshonorar -8.744 -8.578 Finans 8,16 10,99
lak . 8744 8578 Forbrugsgoder 186 2,57
administrationsomkostninger
Forsyning 594 527
Der for 2019 specificeres som falger:
Industri 29,33 27,00
Administration -5.246 -
T 182 1,41
Investeringsforvaltning -3.498 -
Konsumentvarer 877 7,85
Likvider m.m. 0,22 0,22
Materialer 7,00 8,83
Sundhedspleje 36,90 35,85
Geografisk fordeling
Danmark 99,78 99,78
Likvider mm. 0,22 0,22

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX OMX (25 KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 893.036 1.659.570 785.159 1.725.067
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -58.940 -68.309
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 1221 -3.640
Emissioner i perioden 22.567 44753 188510 389.202
Indlgsninger i perioden -105.372 -217.153 -80.634 -170.411
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 208 619
Overfert til udlodning naeste ar 264 562
Foreslaet udlodning 43.752 58.940
Overforsel af arets resultat 397.659 -272.460
Investorernes formue (ultimo) 810.231 1871335 893.036 1.659.571
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 28,47 -11,86 14,62 -0,08 30,95
Benchmarkafkast i % 2871 -11,19 14,97 0,37 31,54
Indre veerdi pr. andel 230,96 185,83 21971 198,92 206,72
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 441675 -212.958 182.386 13.284 78.528
Arets udlodning pr. andel i kr. 5,40 6,60 8,70 7,50 7,30
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 810.231 893.036 785.159 530.213 222076
Investorernes formue i 1.000 kr. 1871335 1.659.571 1.725.067 1.054.725 459.067
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 8.744 8578 7.958 3.742 1752
Aop 0,58 0,58 0,60 0,63 0,59
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,02
Omsaetningshastighed 0,05 0,08 0,08 0,10 0,01
Sharpe Ratio Benchmark 0,90
Sharpe Ratio Afdeling 0,87
Volatilitet Benchmark i % 12,61
Volatilitet Afdeling i % 12,59
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.867.280 99,8 1.655.845 99,8
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1.867.280 99,8 1.655.845 99,8
Andre aktiver / Anden gaeld 4.056 02 3726 02
| alt 1.871.335 100,0 1.659.571 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Stabile Obligationer KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.12.2006
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6005748
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: 20 pct. danske statsobligationer (Nordea CM2 Gowt), 30 pct. hgjtforrentede konverterbare
realkreditobligationer (Nykredit Lange Plus) og 50 pct. inkonverterbare realkreditobligationer (Nordea CM3
NO.

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i obligationer og styres ud fra en indeksstrategi med mulighed for afvigelser fra markedsindekset for at optimere

afkastet. Dette indebaerer, at portefeliesammensaetningen foretages, sa risikoprofilen afspejler det pagaeldende markedsindeks under
hensyntagen til det foruddefinerede tracking error-niveau, og saledes at den korrigerede varighed ikke overstiger tre ar.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A og W, som har samme omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme i bade andelsklasse A og W pa 0,07 pct. efter omkostninger, mens
sammenligningsindekset (der ikke tager hejde for omkostninger) gav 0,33 pct. Portefaliens afkast, dvs. afdelingens afkast for
omkostninger, blev 0,31 pct. og ligger dermed pa niveau med sammenligningsindekset. Afkastet for omkostninger lever ikke helt op
til vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 0,5 pct.

Den amerikanske centralbank (Fed) og europaeiske centralbanks (ECB) pengepolitiske kovending farte til kraftige rentefald i lebet af det
farste halve ar, og det skulle vise sig at blive katalysatoren for et endog meget begivenhedsrigt 2019 med et vaeld af nye spektakulaere
rekorder. Det kan blandt andet naevnes, at den 10-arige danske statsobligation ndede en ny bundrekord pa -0,72 pct. i rente, at der
blev konverteret rekordmange lan bade pa kvartals- og arsbasis med hhv. 182 mia. kr. og 500 mia. kr, og at der for farste gang er
blevet udstedt en fastforrentet konverterbar obligation med negativ kuponrente. Rentefaldet udtemte realkreditmarkedet for renterisiko
og gav stor eftersporgsel efter de fa lange realkreditobligationer, der lebende blev udstedt fra realkreditinstitutterne. Dette gav nogle
ekstra skvulp i markedet og pressede prisen hgijt op pé lav-kupon-konverterbare obligationer i perioder for sa efterfalgende at falde
hurtigt tilbage, nar markedet havde tilpasset sig. Da afdelingen falger et indeks, der har skiftet meget ud i de underliggende papirer i
lebet af aret, har afdelingen ogsa lavet tilsvarende store omlaegninger. Dette har dog ikke kostet naevneveerdigt pé afkastet, blandt
andet pga. de lave handelsomkostninger, der er pa danske obligationer.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renteme stiger kraftigt, samtidig med at merrenterne pa realkreditobligationer, malt i forhold til
statsobligationer, stiger kraftigt. Scenariet kan udspille sig, hvis det viser sig, at de seneste ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele
den vestlige verden for alvor far inflationen til at stige, og hvis centralbankerne derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken
for hurtigt. Et sadant skifte kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, s& forventer vi ogsa, at merrenterne pa
danske realkreditobligationer stiger kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefalsomheden pa konverterbare realkreditobligationer
stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og det kan potentielt igangsaette en negativ kursspiral.

Forventninger

Det er vores forventning, at danske stats- og realkreditrenter vil ligge forholdsvist stabilt henover 2020. ECB ser ud til at vaere meget
opmaerksom pa& den sdkaldte ‘reversal rate’, som er det teoretiske renteniveau, hvor yderligere rentenedsaettelser vil virke
opstrammende pé& skonomien, blandt andet pga. negative effekter pa banksektoren fra negative renter. Pa den anden side er de langt
fra deres inflationsmalsaetning, og markedet forventer ikke, at de nar den i lebet af de naeste 10 ar. Dermed er ECB fanget, hvor de
hverken ser ud til at kunne seette renten op eller ned, og udsigterne til koordinerede finanspolitiske lempelser pa tvaers af eurozonen,
som ECB efterlyser ved enhver lejlighed, vurderer vi til at ligge langt ude i horisonten. Den nye direkter for ECB, Christine Lagarde, har
lagt op til, at hele deres strategi og malszetning skal gennemgas og eventuelt opdateres startende i januar og med forventet afslutning
for udgangen af 2020. Selvom det ligger lidt ude i fremtiden, sa kan en andring i deres inflationsmalsaetning rykke voldsomt ved
markedeme, safremt det ogsa ferer til en andring i pengepolitikken. Dette er dog ikke vores hovedscenarie, men i stedet forventer vi,
at de stabile renter og udlandets fortsatte efterspargsel efter danske realkreditobligationer vil vaere understettende for afkastet i 2020.
Konkret forventer vi, at afdelingen vil give et afkast i omegnen af 0,3-0,4 pct. i 2020. Dette sken er dog behaeftet med stor usikkerhed.

Forventningeme til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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INDEX Stabile Obligationer KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 24481 30.186 Likvide midler
Renteudgifter -125 -139 Indestaende i depotselskab 6327 8327
| alt Renter 24356 30.047 Likvider 6327 8327
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer -19.827 -20.160 Obligationer
Noterede obligationer fra danske
Handelsomkostninger -64 0 udstedere ¢ 1.410.040 1717.847
’ . B B Noterede obligationer fra
| alt kursgevinster og -tab 19.891 20.160 udenlandske udstedere 25.292 25427
Obligationer 1435332 1.743.274
| alt nettoindtaegter 4.465 9.887
3 Administrationsomkostninger -3.928 -4328 Andre aktiver
Resultat for skat 538 5559 Tilgodehavende renter, udbytte 8890 12643
m.m.
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 114113 36865
Arets nettoresultat 538 5.559 Andre aktiver 123.003 49.508
Aktiver 1.564.662 1.801.109
5 Overskudsdisponering Passiver
Foresléet udlodning 4459 11.484 Investorernes formue 1.564.290 1.800.712
Overfort til udlodning neeste ar 282 604
Anden geeld
Overfort til formuen -4.203 -6.529
Skyldige omkostninger 228 397
| alt disponibelt 538 5.559
Mellemvaerende vedrgrende 144 0
handelsafvikling
Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser: Anden geeld 372 397
INDEX Stabile Obligationer KL A
Foreslaet udlodning 4456 8.142 Passiver 1.564.662 1.801.109
Overfert til udlodning naeste ar 282 428
Overfort til formuen -4.781 -7.254
| alt disponibelt -43 1316
INDEX Stabile Obligationer KL W
Foreslaet udlodning 3 3342
Overfort til udlodning naeste ar 0 175
Overfort til formuen 578 725
| alt disponibelt 581 4.242
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INDEX Stabile Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter
Noterede obligationer fra danske 24356 30061
udstedere
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 125 12
| alt renteindtaegter 24.481 30.186
Renteudgifter bankkonti -125 -139
| alt renteudgifter -125 -139
| alt renter (netto) 24356 30.047
2 Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske 19691 20146
udstedere
Noterede obligationer fra 135 14
udenlandske udstedere
| alt obligationer -19.827 -20.160
Bruttohandelsomkostninger -178 -46
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 114 46
| alt handelsomkostninger -64 0
| alt kursgevinster og -tab -19.891 -20.160
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -3928 -4.328
| alt
administrationsomkostninger -3.928 4328
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -2314 -
Investeringsforvaltning -1.614 -

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 604 144
Renter og udbytter 24356 30.047
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning -15.801 -14.410
Udlodningsregulering af indkomst -593 801
| alt Indkomst 8.566 16.582
Admlnlstr'anonsomkostnlnger til 3928 4328
modregning
Udlo'cir?ingslregulering - 103 167
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -3.825 -4.495
| alt til radighed for udlodning 4741 12,087
brutto
Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning 4741 12087
netto
Fordelinger 2019 2018
Varighedsfordeling i pct i pct
d 6,18 7,76
1-3 58,70 4793
3-5 27,41 41,81
Likvider m.m. 771 2,50
Geografisk fordeling
Danmark 90,67 96,08
Likvider mm. 771 2,50
Skandinavien 1,62 1,42

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX Stabile Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue

Investorernes formue (primo) 1.275.955 1.800.712 1.153.983 1.639.943
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -11.484 -16.156
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 1724 -418
Emissioner i perioden 316.761 447328 488.802 685.220
Indlgsninger i perioden -477973 -674914 -366.829 -513.523
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 387 88
Overfert til udlodning naeste ar 282 604
Foreslaet udlodning 4.459 11.484
Overforsel af arets resultat -4.203 -6.529
Investorernes formue (ultimo) 1.114.743 1.564.290 1.275.955 1.800.712

2019 2018 2017 2016 2015

Arets nettoresultat i 1.000 kr. 538 5559 15364 15380 649

Investorernes formue i 1.000 kr. 1.564.290 1.800.712 1.639.943 1.067.314 808.059

Omseetningshastighed 0,35 018 0,20 0,19 0,24

2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.435332 918 1.743.274 96,8
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa

en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1435332 91,8 1.743.274 96,8
Andre aktiver / Anden gaeld 128958 8,2 57.438 3,2
| alt 1.564.290 100,0 1.800.712 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX Stabile Obligationer KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015
Avets afkast i % 007 030 116 176 017
Benchmarkafkast i % 033 0,59 1,35 218 038
Indre veerdi pr. andel 140,33 141,13 142,11 141,88 140,81
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -43 1316 15364 15380 649
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,40 0,90 1,40 1,40 1,40
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1114021 904.664 1.153.983 752.278 573.870
Investoremes formue i 1.000 kr. 1563277 1276721 1.639.943 1.067.314 808.059
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,24 0,25 0,25 0,25 0,25
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.830 3.287 3.526 2380 1.595
Aop 029 030 031 031 029
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,05 0,03
Sharpe Ratio Benchmark 1,46
Sharpe Ratio Afdeling 1,29
Volatilitet Benchmark i % 0,89
Volatilitet Afdeling i % 0,79
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 3.788 4603 Udlodning overfert fra sidste ar 428 144
Fast administrationsgebyr -3.830 -3.287 Renter og udbytter 23.648 22.880
Arets resultat -43 1316 Andre indteegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 0
Administration 2258 B Kursgevinst til udlodning -15.224 -10.510
Investeringsforvaltning 1572 B Udlodningsregulering af indkomst -292 -757
| alt Indkomst 8.560 11.757
Administrationsomkostninger til modregning -3.831 -3.287
Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger o 100
| alt administrationsomkostninger -3.822 -3.187
| alt til radighed for udlodning brutto 4738 8570
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 4738 8570
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 904.664 1.276.721 1.153.983 1.639.943
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -8.142 0 -16.156
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.545 0 -418
Emissioner i perioden 311.561 440.022 112.060 157.848
Indlesninger i perioden -102.203 -144.103 -361.379 -505.893
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 367 0 81
Overfert til udlodning naeste ar 282 0 428
Foreslaet udlodning 4.456 0 8.142
Overfarsel af arets resultat -4781 0 -7.254
Investoremes formue (ultimo) 1114021 1563277 904.664 1.276.721
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INDEX Stabile Obligationer KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 *
Arets afkast i % 0,07 082
Benchmarkafkast i % 033 059
Indre veerdi pr. andel 140,33 141,13
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 581 4242
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,40 0,90
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 722 371292
Investoremes formue i 1.000 kr. 1.013 523991
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,25 0,20
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 97 1.041
Aop 030 0,30
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,05 0,03
Sharpe Ratio Benchmark 1,46
Volatilitet Benchmark i % 0,89
* Perioden omfatter 13-03-2018 - 31-12-2018
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 * 5 Til radighed for udlodning i1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 678 5.283 Udlodning overfert fra sidste ar 175 0
Fast administrationsgebyr -97 -1.041 Renter og udbytter 708 7.167
Arets resultat 581 4.242 Andre indteegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som felger: Skat 0 0
Administration 56 B Kursgevinst til udlodning -577 -3.900
Investeringsforvaltning 41 B Udlodningsregulering af indkomst -301 1.558
* Perioden daekker 13-03-2018 - 31-12-2018 | alt Indkomst 6 4825
Administrationsomkostninger til modregning -97 -1.041
gggﬁw?;?rifirgfsg:nnlggsininger % -267
| alt administrationsomkostninger -2 -1.308
| alt til radighed for udlodning brutto 3 3517
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 0
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 3 3.517
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018 *
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 371.292 523.991 0 0
Udlodning fra sidste &r vedr. cirk. beviser 31/12 -3.342 0 0
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 3.269 0 0
Emissioner i perioden 5.200 7.306 376.742 527.423
Indlesninger i perioden -375.770 -530.812 -5.450 -7.682
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 21 0 7
Overfert til udlodning naeste ar 0 0 175
Foreslaet udlodning 3 0 3.342
Overforsel af arets resultat 578 0 725
Investoremes formue (ultimo) 722 1013 371.292 523991
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INDEX USA Growth KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029827
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks: MSCI USA Growth

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i nordamerikanske vaekstaktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCl USA
Growth-indekset. Strategien er passiv, og malsatningen er derfor at falge sammenligningsindekset med s& lave omkostninger som
muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 39,13 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 40,03 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 39,82 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et & med hgje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den heje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og saerligt investeringsstile.
Karakteristisk pa tveers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu hgjere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end
Value-aktier.

| kombination med et steerkt amerikansk marked og en styrket dollar beted det, at netop denne afdeling, INDEX USA Growth KL,
gjorde det allerbedst pa tveers af INDEX-universet. Det var dermed ogsa bedre end USA Value og det samlede amerikanske marked,
hvilket er i modsaetning til vores langsigtede forventninger.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 pct. af MSCl USA-Indekset. Mere praecist de 50 pct. aktier, som bedst kan karakteriseres som
vaekstaktier ud fra MSCI's definitioner. Der vil vaere perioder, hvor denne afdelingens sammenligningsindeks ger det markant darligere
eller bedre end MSCI USA. @nsker man ikke denne risiko, kan den pr. definition neutraliseres ved at investere samme andel i
afdelingens pendant, INDEX USA Value KL.

Idet afdelingen eksponerer sig mod USA, er sterstedelen af afdelingens investeringer i amerikanske veerdipapirer. Det giver
eksponering mod seerligt amerikanske dollars. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem
amerikanske dollars og danske kroner.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores mélszetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et
positivt afkast fer omkostninger i 2020.

P& kort sigt kan vi ikke vurdere, om afdelingen vil gere det bedre eller darligere end MSCI USA. Pa lang sigt er det dog vores
vurdering, at afdelingen vil gare det lidt darligere end MSCI USA, da vaekst-aktier historisk har gjort det darligere end Value-aktier.
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INDEX USA Growth KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 20 8 Likvide midler
Renteudgifter -6 -11 Indestaende i depotselskab 0 1.308
Udbytter 6.533 6.006 Likvider 0 1308
| alt Renter & udbytter 6.547 6.003
2 Kursgevinster og -tab .
Kapitalandele
Kapitalandele 210.544 -1.100 .
Noterede aktier fra udenlandske 813714 563318
Valutakonti -118 -419 selskaber
Qvrige aktiver/passiver 4 6 Kapitalandele 813.714 563.318
Handelsomkostninger -85 -42
I alt kursgevinster og -tab 210345 1555 Andre akiver
;ﬂg”?dehavende renter, udbytte 175 448
3 Andre indtzgter Andre tilgodehavender 11 0
A indt 39
ndre indteegter 0 Mellemveerende vedrerende
S 14.649 0
i handelsafvikling
| alt nettoindtaegter 216.892 4.487
Aktuelle skatteaktiver 0 6
4 Administrationsomkostninger 3364 2770 Andre aktiver 14835 454
Resultat for skat 213,527 1718
Aktiver 828.550 565.081
5 Skat -926 -802
Passiver
Arets nettoresultat 212601 916 Investorernes formue 815.496 564.820
Anden geeld
Skyldige omkostninger 359 259
La 694 0
7 Overskudsdisponering an >69
Mellemvaerende vedrgrende 7000 2
Foreslaet udlodning 49.827 25.258 handelsafvikling ’
Overfort til udlodning naeste ar 555 518 Anden geeld 13.053 261
Overfert til formuen 162219 -24.860
| alt disponibelt 212601 916 Passiver 828550 P65 081
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INDEX USA Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Indestdende i depotselskab 20 8 Udlodning overfert fra sidste ar 518 169
I alt renteindtaegter 20 8 Renter og udbytter 6.550 6.011
Renteudgifter bankkonti -6 -11 Andre indtaegter 0 39
| alt renteudgifter -6 -11 Skat -920 -802
I alt renter (netto) 14 -3 Kursgevinst til udlodning 43564 17.996
Noterede aktier ffa udenlandske 6532 6.006 Udlodningsregulering af indkomst 4301 5429
selskaber
| alt udbytter 6.533 6.006 | alt Indkomst 54014 28.842
Administrati kostni il
2 Kursgevinster og -tab md Orglrzlgs;ri?]tlgonsom ostninger t -3.364 -2.770
Noterede aktier fra udenlandske Udlodningsregulering - ; .
selskaber 210.544 -1.119 administrationsomkostninger 268 29
Unoterede kapitalandele | alt administrationsomkostninger 3632 -3.066
0 19
udenlandske selskaber | alt 1l radiched for udlod
alt til radighed for udlodnin
| alt kapitalandele 210.544 -1.100 brutto ¢ ¢ 50.382 25776
Administrationsomkostninger, 0 0
Valutakonti -118 -419 som ikke kan fratraekkes
Ovrige aktiver/passiver 4 6 Frivilig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning
Bruttohandelsomkostninger -143 -86 netto 50.382 25.776
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter 8 3
I alt handelsomkostninger -85 -43 Fordelinger 2019 2018
Sektorfordelin, i pct i pct
I alt kursgevinster og -tab 210345 1555 ¢ i Lhe
Ejendomme 2,47 2,44
3 Andre indtaegter 0 39 .
Energi 0,62 1,68
4 Administrationomkostninger Finans 360 719
Fast administrationshonorar -3.364 -2.770 Forbrugsgoder 15,45 1658
| alt .
administrationsomkostninger -3.364 -2770 Industri 9.27 9.29
Der for 2019 specificeres som falger: m 37,44 3092
Administration -2.018 - Konsumentvarer 280 227
Investeringsforvaltning -1346 - Likvider m.m. 022 027
Materialer 2,50 241
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og 9% 0 Sundhedspleje 1330 1297
udbytter Telekommunikation 1233 13,98
Skat -926 -802
Geografisk fordeling
Likvider mm. 0,22 0,27
Nordamerika 99,78 99,73

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX USA Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 549.091 564.820 402322 447 892
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -25.258 -45.462
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 1.180 -3.817
Emissioner i perioden 98.256 123722 150.027 168.448
Indlgsninger i perioden -54.174 -61.765 -3.258 -3.342
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 196 183
Overfert til udlodning naeste ar 555 518
Foreslaet udlodning 49.827 25.258
Overforsel af arets resultat 162.219 -24.860
Investorernes formue (ultimo) 593.174 815.496 549.091 564.820
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 39,13 2,60 12,89 8,28 1491
Benchmarkafkast i % 40,03 2,84 12,82 8,85 16,31
Indre veerdi pr. andel 137,48 102,86 111,33 120,10 141,69
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 212601 916 50.050 24350 106.461
Arets udlodning pr. andel i kr. 8,40 4,60 11,30 22,20 29,30
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 593.174 549.091 402.322 339.789 413.025
Investorernes formue i 1.000 kr. 815.496 564.820 447.892 408.072 585.209
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3364 2770 2121 2220 3.413
Aop 0,58 0,58 0,58 0,60 0,59
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,02
Omsaetningshastighed 0,14 0,10 0,09 0,04 0,14
Sharpe Ratio Benchmark 1,06
Sharpe Ratio Afdeling 1,02
Volatilitet Benchmark i % 1393
Volatilitet Afdeling i % 1393
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 813714 99,8 563318 99,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 813714 99,8 563.318 99,7
Andre aktiver / Anden geeld 1.782 02 1501 03
| alt 815.496 100,0 564.820 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX USA Small Cap KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029835
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks:  MSCl USA Small Cap

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i nordamerikanske Small Cap-aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI
USA Small Cap-indekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at felge sammenligningsindekset med sa lave
omkostninger som muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 27,68 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 29,24 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast far omkostninger, blev 28,32 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et ar med heje afkast pa aktiemarkedet, og en styrket dollar bidrog yderligere til afkastet. Samtlige INDEX-afdelinger
sluttede aret med positive afkast i den hgje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og saerligt investeringsstile. Karakteristisk
pa tvaers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu hajere grad, end det sés sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end Value-aktier.
Specifikt i USA gjorde Small Cap-aktier det desuden darligere end Large- og Mid Cap-aktier.

Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at vinde store dele af det tabte tilbage. Det gjaldt seerligt
for Small Cap-aktier, som var endnu hardere ramt i 2018 end Large- og Mid Cap. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving
undervejs, til nye hgjder. | USA blev Small Cap-segmentets forspring dog over resten af aret spist af de store vaekstaktier, hvorfor det
amerikanske Small Cap-segment endte aret lavere end MSCI USA, hvilket er i modsaetning til vores langsigtede forventninger.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15 pct. mindste aktier i USA, mélt pa aktiernes markedsveerdi, dog undtaget den ene pct. med
lavest markedsvaerdi. Denne type aktier er markant mere risikofyldte end starre aktier (Large og Mid Cap-aktier), og afkastudsvingene
kan veere betydelige i forhold til MSCI USA. Vi forventer, at den hgjere risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid, og ogsa et
hejere afkast/risiko forhold.

Der vil vaere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks aktier gor det markant darligere eller bedre end MSCl USA. @nsker
man en USA eksponering, men ikke denne risiko, kan man i stedet investere lige store andele i afdelingerne INDEX USA Growth KL
og INDEX USA Value KL, hvilket pr. definition svarer til en investering i MSCI USA-indekset.

Idet afdelingen eksponerer sig mod USA, er sterstedelen af afdelingens investeringer i amerikanske veerdipapirer. Det giver
eksponering mod seerligt amerikanske dollars. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem
amerikanske dollars og danske kroner.

Forventninger

Afdelingen har en god sterrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset, pa trods af at afdelingens
sammenligningsindeks bestar af omkring 2.000 aktier. Vi forventer et positivt afkast far omkostninger i 2020.

Pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gare det bedre end MSCI USA, da Small Cap-aktier historisk har givet et hgjere
afkast end Large Cap-aktier.
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INDEX USA Small Cap KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 23 12 Likvide midler
Renteudgifter -2 4 Indestaende i depotselskab 2.949 1181
Udbytter 6642 . Likvider 2949 1.181
| alt Renter & udbytter 6.663 6.152
2 Kursgevinster og -tab .
Kapitalandele
Kapitalandele 99.563 -22.675 .
Noterede aktier fra udenlandske 448131 382 265
Valutakonti 27 -81 selskaber
. . . Unoterede kapitalandele fra
@vrige aktiver/passiver 0 1 udenlandske selskaber 733 0
Handelsomkostninger -105 -37 Kapitalandele 448.864 382.265
| alt kursgevinster og -tab 99.485 -22.792
Andre aktiver
3 Andre indtzegter Tilgodehavende renter, udbytte 536 493
Andre indtaegter 1 119 m.m.
Mellemvaerende vedrgrende
. P 400 0
| alt nettoindtaegter 106.149 -16.521 handelsafvikling
Andre aktiver 936 493
4 Administrationsomkostninger -2.100 -2.083
Resultat for skat 104,048 -18.604 Aktiver 452749 383.939
5 Skat -910 -951 Passiver
N Investorernes formue 452.149 383.763
Arets nettoresultat 103.138 -19.555
Anden geeld
Skyldige omkostninger 201 176
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 399 0
7 Overskudsdisponering Anden gaeld 600 176
Foreslaet udlodning 42293 27.571
Overfert til udlodning naeste ar 117 160 Passiver 452749 383939
Overfort til formuen 60.728 -47.286
| alt disponibelt 103.138 -19.555
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INDEX USA Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018

Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.

1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Indestdende i depotselskab 23 12 Udlodning overfert fra sidste ar 160 253
| alt renteindiaegter 23 12 Renter og udbytter 6.664 6.155
Renteudgifter bankkonti -2 -4 Andre indtaegter 1 119
1 alt renteudgifter -2 -4 Skat -910 -951
I alt renter (netto) 21 8 Kursgevinst til udlodning 38263 23373
Noterede aktier ffa udenlandske 6619 6.130 Udlodningsregulering af indkomst 345 918
selskaber
Unoterede kapitalandele | alt Indkomst 44523 29.866

23 14
udenlandske selskaber Administrat Kostni |
ministrationsomkostninger ti
I alt udbyiter 6.642 6.144 modreaning -2.100 -2083
) Udlodningsregulering - .

2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger 13 =
ls\l;;i;es; aktier fra udenlandske 99208 22675 | alt administrationsomkostninger -2113 -2135
Unoterede kapitalandele 355 . 'ba“ til radighed for udlodning 42410 27731
udenlandske selskaber rutto

. Administrationsomkostninger,
I alt kapitalandele 99.563 -22.675 som ikke kan fratraekkes 0 0
Valutakonti 27 81 Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning
@vrige aktiver/passiver 0 1 netto 42410 2731
Bruttohandelsomkostninger -129 -58
Daekket af emissions- og 2% 51 Fordelinger 2019 2018
indlgsningsindtaegter
Sektorfordeling i pct i pct
| alt handelsomkostninger -105 -37
Ejendomme 10,65 10,51
| alt kursgevinster og -tab 99.485 -22.792 Energi 374 415

3 Andre indteegter 1 119 Finans 14,80 16,18

4 Administrationomkostninger Forbrugsgoder 1125 981
Fast administrationshonorar -2.100 -2.083 Forsyning 257 3,45
| alt. ) ] ) 2100 2083 Industri 15,49 13,55
administrationsomkostninger

T 15,50 15,87
Der for 2019 specificeres som felger:

Konsumentvarer 3,80 3,76
Administration -1.260 - .

Likvider m.m. 073 039
Investeringsforvaltning -840 - .

Materialer 523 5,40

5 Skat Sundhedspleje 1351 13,70
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -910 951 Telekommunikation 273 321
Skat -910 -951 Geografisk fordeling

Likvider mm. 073 0,39
Nordamerika 99,27 99,61

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX USA Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 302974 383.762 280.727 394792
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -27.541 -22.739
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 -356
Emissioner i perioden 17.643 24.409 27771 39.254
Indlgsninger i perioden -22.782 -31.780 -5.523 -7.733
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 160 99
Overfert til udlodning naeste ar 117 160
Foreslaet udlodning 42.293 27571
Overforsel af arets resultat 60.728 -47.286
Investorernes formue (ultimo) 297.835 452.149 302974 383.763
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 27,68 -4,31 2,11 23,01 6,77
Benchmarkafkast i % 29,24 -5,67 2,69 22,27 7,05
Indre veerdi pr. andel 151,81 126,67 140,63 150,05 143,73
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 103.138 -19.555 5.199 38621 12.642
Arets udlodning pr. andel i kr. 14,20 9,10 8,10 12,40 21,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 297.836 302975 280.727 215138 123348
Investorernes formue i 1.000 kr. 452.149 383.763 394.792 322825 177.288
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2.100 2.083 1.887 934 926
Aop 0,65 0,65 0,66 0,65 0,59
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,08
Omsaetningshastighed 0,23 0,08 0,13 0,13 0,23
Sharpe Ratio Benchmark 0,63
Sharpe Ratio Afdeling 0,64
Volatilitet Benchmark i % 16,31
Volatilitet Afdeling i % 16,01
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 448131 99,1 382.265 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 733 02 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 448864 99,3 382.265 99,6
Andre aktiver / Anden gaeld 3.285 07 1.498 04
| alt 452.149 100,0 383.763 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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INDEX USA Value KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029843
Risikoklasse: 5

Sammenligningsindeks:  MSCI USA Value

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i nordamerikanske Value-aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI USA
Value-indekset. Strategien er passiv, og malsatningen er derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som
muligt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 26,60 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager
hejde for omkostninger) steg 27,08 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 27,24 pct. Afkastafvigelsen
til sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret. Afkastet fer omkostninger lever ligeledes op til
vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa et positivt afkast.

2019 blev et & med hgje afkast pa aktiemarkedet. Efter store fald gennem de sidste tre maneder af 2018 startede 2019 med at
vinde store dele af det tabte tilbage. Herfra fortsatte markedet, med nogle udsving undervejs, til nye hgjder. Samtlige INDEX-
afdelinger sluttede aret med positive afkast i den heje ende. Dog med store forskelle mellem regioner og szerligt investeringsstile.
Karakteristisk pa tveers af regioner var det, at vaekstaktier i endnu hgjere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end
Value-aktier.

Det amerikanske marked var steerkt, og afkastet blev yderligere hjulpet pa vej af en styrket dollar. Men det var i seerlig grad de helt
store vaekstaktier, der drev stigningerne. Det betyder, at afdelingen, pa trods af et hajt afkast, endte aret darligere end MSCI USA,
hvilket er i modsaetning til vores langsigtede forventninger.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod 50 pct. af MSCI USA. Mere praecist de 50 pct. aktier, som bedst kan karakteriseres som Value-aktier
ud fra MSCI's definitioner. Der vil veere perioder, hvor afdelingens sammenligningsindeks ger det markant darligere eller bedre end
MSCI USA. @nsker man ikke denne risiko, kan den pr. definition neutraliseres ved at investere i afdelingens pendant, INDEX USA
Growth KL

Idet afdelingen eksponerer sig mod USA, er sterstedelen af afdelingens investeringer i amerikanske veerdipapirer. Det giver
eksponering mod seerligt amerikanske dollars. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem
amerikanske dollars og danske kroner.

Forventninger

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores malszetning om at levere en lav afkastafvigelse til sammenligningsindekset. Herudover forventer vi et
positivt afkast fer omkostninger i 2020.

Pa kort sigt kan vi ikke vurdere, om afdelingen vil gere det bedre eller darligere end MSCI USA. P& lang sigt er det dog vores
vurdering, at afdelingen vil gare det lidt bedre end MSCI USA, da Value-aktier historisk har gjort det bedre end vaekst-aktier.
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INDEX USA Value KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 24 12 Likvide midler
Renteudgifter -2 = Indestaende i depotselskab 802 2818
Udbytter 17.644 15838 Likvider 802 7818
| alt Renter & udbytter 17.666 15.845
2 Kursgevinster og -tab .
6 Kapitalandele
Kapitalandele 119810 -25931 .
Noterede aktier fra udenlandske 590376 525,862
Valutakonti 48 -245 selskaber
Qvrige aktiver/passiver 15 9 Kapitalandele 590.376 525.862
Handelsomkostninger -63 -22
I alt kursgevinster og -tab 119810 426207 Andre akiver
;ﬂg”?dehavende renter, udbytte 892 836
3 Andre indtzegter Mellemveerende vedrgrende 334 0
Andre indtaegter 0 14 handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver 9 31
| alt nettoindtaegter 137.476 -10.348
Andre aktiver 1.235 867
4 Administrationsomkostninger -2.845 -2.660
Aktiver 592413 529.547
Resultat for skat 134631 -13.006
5 Skat 2573 -2.448 Passiver
8 Investorernes formue 591.825 529.308
Arets nettoresultat 132.058 -15.454
Anden geeld
Skyldige omkostninger 255 239
Mellemvaerende vedrerende 333 0
handelsafvikling
7 Overskudsdisponering Anden geeld 588 239
Foreslaet udlodning 38.104 28.662
Overfert til udlodning naeste ar 123 28 Passiver 592413 029547
Overfort til formuen 93.831 -44.144
| alt disponibelt 132.058 -15.454
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INDEX USA Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018

Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.

1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Indestdende i depotselskab 24 12 Udlodning overfert fra sidste ar 28 116
| alt renteindiaegter 24 12 Renter og udbytter 17.668 15.850
Renteudgifter bankkonti -2 -5 Andre indtaegter 0 14
1 alt renteudgifter -2 -5 Skat -2.552 -2.467
I alt renter (netto) 22 7 Kursgevinst til udlodning 27.398 16.851
Noterede aktier ffa udenlandske 17632 15838 Udlodningsregulering af indkomst -1591 1131
selskaber
Unoterede kapitalandele | alt Indkomst 40.952 31.495

12 0
udenlandske selskaber Administrat Kostni |
ministrationsomkostninger ti
I alt udbyiter 17.644 15.838 modreaning -2.845 -2.660
) Udlodningsregulering -

2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger 120 -4
ls\l;;i;es; aktier fra udenlandske 119577 25931 | alt administrationsomkostninger -2725 -2.805
Unoterede kapitalandele )33 . Ibalt til radighed for udlodning 38227 28,690
udenlandske selskaber rutto

. Administrationsomkostninger,
I alt kapitalandele 119.810 -25.931 som ikke kan fratraekkes 0 0
Valutakonti 48 245 Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning
@vrige aktiver/passiver 15 -9 netto 38.227 28690
Bruttohandelsomkostninger 91 -56
Daekket af emissions- og Fordelinger 2019 2018
indlgsningsindtaegter 28 3
Sektorfordeling i pct i pct
| alt handelsomkostninger -63 -22
Ejendomme 4,16 3,56
| alt kursgevinster og -tab 119.810 -26.207 Energi 791 861

3 Andre indtaegter 0 14 Finans 2191 19,23

4 Administrationomkostninger Forbrugsgoder 439 4,34
Fast administrationshonorar -2.845 -2.660 Forsyning 6,22 6,32
| alt. ) ] ) 2845 2,660 Industri 823 8,38
administrationsomkostninger

T 9,30 10,78
Der for 2019 specificeres som felger:

Konsumentvarer 11,89 11,72
Administration -1.707 - .

Likvider m.m. 0,24 0,65
Investeringsforvaltning -1.138 - .

Materialer 2,57 3,23

5 Skat Sundhedspleje 15,23 1696
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -2.573 -2.448 Telekommunikation 7,95 6,21
Skat -2.573 -2.448 Geografisk fordeling

Likvider mm. 0,24 0,65
Nordamerika 99,76 99,35

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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INDEX USA Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 651.400 529.308 523.575 481.069
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -28.662 -40.839
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 528 -4.547
Emissioner i perioden 23926 20.809 134.325 114431
Indlgsninger i perioden -70.500 -62.284 -6.500 -5.427
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 67 74
Overfert til udlodning naeste ar 123 28
Foreslaet udlodning 38.104 28.662
Overforsel af arets resultat 93.831 -44.144
Investorernes formue (ultimo) 604.826 591.825 651.400 529.308
2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i % 26,60 -2,99 0,63 18,34 8,43
Benchmarkafkast i % 27,08 -3,09 0,64 18,86 8,49
Indre veerdi pr. andel 97,85 81,26 91,88 97,94 100,79
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 132.058 -15.454 1.995 61.141 47312
Arets udlodning pr. andel i kr. 6,30 4,40 7,80 6,60 17,40
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 604.827 651.401 523575 461.814 383.106
Investorernes formue i 1.000 kr. 591.825 529.308 481.069 452301 386.122
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2.845 2.660 2306 1.809 2.458
Aop 0,57 0,56 0,58 0,58 0,57
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,01
Omsaetningshastighed 0,11 0,03 0,12 -0,08 0,05
Sharpe Ratio Benchmark 0,78
Sharpe Ratio Afdeling 0,76
Volatilitet Benchmark i % 12,47
Volatilitet Afdeling i % 12,48
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 590376 99,8 525.862 99,3
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 590.376 99,8 525862 99,3
Andre aktiver / Anden gaeld 1.449 02 3.446 07
| alt 591.825 100,0 529.308 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mix Haj Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 27.05.2015
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6062334
Risikoklasse: 4

Sammenligningsindeks: Afdelingens sammenligningsindeks er sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer via andre investeringsfonde i en bred og veldiversificeret portefolie med eksponering ftil aktier,
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, Emerging Markets-statsobligationer, High Yield-virksomhedsobligationer
og Investment Grade-viksomhedsobligationer. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst mulige
afkast - givet, at den totale portefaljerisiko skal veere hgj. Eksponeringen til de enkelte aktivklasser etableres via investering i andre
investeringsfonde, som hver iszer falger specifikke strategier og samlet set passer til afdelingens risikoprofil. Aktieeksponeringen er
sdledes specielt etableret for at fa gavn af Value-, Small Cap- og Momentum-faktorerne, ligesom eksponeringen il
virksomhedsobligationer ogsa seges via mindre udstedelser, lav nettogeeld og steerke aktiver som sikkerheder. For stats- og
realkreditobligationer falges en strategi, hvor portefaljevarigheden holdes konstant inden for et snaevert band. Grundet afdelingens
strategiske sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks for at kunne
give et mere retvisende sammenligningsgrundlag. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes ikke.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A, W og DAB W, hvor de to sidstnaevnte har samme omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 15,24 pct. efter omkostninger og til investorerne i andelsklasse W
og DAB W pa 15,82 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hajde for omkostninger) gav 19,04 pct.
Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 17,43 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset.
Afkastet fer omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som lad pa 6,0 pct.

Afdelingens hgje afkast skyldtes primaert, at aktiemarkedet i denne periode steg med 30 pct, og at renterne samlet set faldt over
hele aret. Dertil kom, at kreditspaendene indsnaevredes betragteligt for erhvervsobligationer og Emerging Markets-statsobligationer,
der derved ogsa leverede solide afkast. Aktieallokeringens afkast led under relativt svage afkast fra eksponeringen til Value- og
Momentum-aktier, mens Growth- og Minimum-Volatility-aktierne klarede sig fint.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning via investering i underliggende fonde har investorer en eksponering til bade mange
enkeltpapirer og aktivklasser, og derfor vurderes det, at de vaesentligste risici for investorerne bestar i de forskellige aktivklassers
udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable og den sterste eksponering i afdelingen, bidrager udviklingen heri til risikoen
for investorer, og et starre fald i aktiemarkedet udger dermed den vaesentligste risiko. Dertil kommer, at den neeststerste eksponering
til en aktivklasse i afdelingen udgeres af europaeiske stats- og realkreditobligationer. Sterre rentestigninger kan dermed ogsa forringe
afkastet i afdelingen. Selvom obligationseksponeringens varighed (rentefelsomhed) er stor, er den samlede eksponering til
obligationer som aktivklasse beskeden, sa starre rentestigninger vil have begraenset effekt pa fremtidige afkast i afdelingen.

Idet valutarisikoen fra aktieandelen ikke afdaekkes, og idet halvdelen af aktieeksponeringen retter sig mod USA, stammer ca.
halvdelen af valutarisikoen fra den amerikanske dollar. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem
amerikanske dollars og danske kroner.

Forventninger

Portefeljens sterste eksponering er til aktier, som ogsa vurderes at bidrage mest til afdelingens samlede afkast. Denne del af
portefolien vil kunne give et afkast i omegnen af 4-7 pct. om aret. Portefgliens naeststerste eksponering er stats- og
realkreditobligationer, hvis effektive renter er taet pa& det lavest historisk-observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuvaerende
niveauer er mulige, men ikke saerligt sandsynlige. Det forekommer mest sandsynligt, at renteme vil stige de kommende ar - i takt
med at vaeksten kommer tilbage, arbejdsmarkederne normaliseres, og inflationsforventningemne stiger fra de nuvaerende ret lave
niveauer. Dermed vil afkastet fra obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor vaere at begraense
risikoen for investor. Det samme gar sig gaeldende for eksponeringen til High Yield-obligationer, hvor afkastet dog formentlig vil vaere
hejere fremadrettet, hvilket ogsa geelder for eksponeringen til Investment Grade-virksomhedsobligationer. Givet de ovenstaende
afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefelien som helhed vil kunne give et afkast i omegnen af 3-5 pct. fer
omkostninger om dret de kommende ar. Forventningerne til udviklingen for omkostninger er den samme for afdelingens
andelsklasser.
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Mix Hgj Risiko KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -5 -7 Likvide midler
Udbytter 11640 15968 Indestaende i depotselskab 1.757 1917
| alt Renter & udbytter 11.635 15961 Likvider 1757 1917
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 59.351 -42.831
Kapitalandele
Handelsomkostninger 2 1o Investeringsbeviser i andre
doreke UeTS 542,031 407.453
| alt kursgevinster og -tab 59.349 -42.985
Kapitalandele 542031 407.453
| alt nettoindtaegter 70.984 -27.024
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -5.152 -4350 mﬂﬁgggﬁ{;ﬁ; vedrorende 2.850 0
Resultat for skat 65.832 -31374 Andre aktiver 2850 0
Aktiver 546.639 409370
Arets nettoresultat 65832 31374
Passiver
Investorernes formue 543.251 408.994
5 Overskudsdisponering Anden gaeld
Foreslaet udlodning 0 0 Skyldige omkostninger 490 376
Overfart til udlodning naeste &r -33.493 -40.351 Mellemveerende vedrerende 2898 0
handelsafvikling :
Overfort til formuen 99.325 8977 Anden gld 3388 376
| alt disponibelt 65832 -31.374
Passiver 546.639 409.370
Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:
Mix Hej Risiko KL A
Foreslaet udlodning 0 0
Overfert til udlodning naeste ar -29.247 -35.285
Overfort til formuen 86.342 7.593
| alt disponibelt 57.095 -27.692
Mix Hej Risiko KL W
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort til udlodning naeste ar -2.351 -2.861
Overfort til formuen 7307 802
| alt disponibelt 4956 -2.059
Mix Hej Risiko KL DAB W
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort til udlodning neeste ar -1.894 -2.205
Overfort til formuen 5.674 582
| alt disponibelt 3.780 -1.623
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Mix Hej Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. 1 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 5 Til radighed for udlodning
Renteudgifter bankkonti 5 7 Udlodning overfert fra sidste ar -40.351 -47.920
I alt renteudgifter 5 7 Renter og udbytter 11.634 15961
1 alt renter (netto) -5 -7 Andre indteegter 0 0
Noterede aktier fra danske 7119 0 Skat 0 0
selskaber
Unoterede kapitalandele danske Kursgevinst til udlodning -362 53
4521 0
selskaber
. L Udlodningsregulering af indkomst -4.413 -8.446
Investeringsbeviser i andre 0 15.968
danske UCTS I alt Indkomst -33493 40351
| alt udbytter 11.640 15.968 L . .
ﬁqdorglrzls;r;tlonsomkostnmger til 5151 4350
2 Kursgevinster og -tab gning
Udlodningsregulering -
. - N . -357 -312
Investeringsbeviser i danske administrationsomkostninger
investeringsforeninger mv. 59.351 42831
g g ’ | alt administrationsomkostninger -5.509 -4.661
| alt kapitalandele 59.351 -42.831 | alt til radiched for udlodni
alt til radighed for udlodning 39001 45013
brutto
Bruttohandelsomkostninger -160 -255 Administrationsomkostninger, 5509 4661
. som ikke kan fratraekkes
Daekket af emissions- og 158 101
indlesningsindtaegter Frivillig udlodning 0 0
I alt handelsomkostninger -2 -154 lnzltttc?l radighed for udlodning 33493 40351
| alt kursgevinster og -tab 59.349 -42.985
3 Administrationomkostninger Fordelinger 2019 2018
Fast administrationshonorar -3.041 -2.582 Segmentfordeling i pct i pct
Klassespecifikke omkostninger -2.111 -1.768 Aktieinv. udstedt i danske fonde 2593 25,34
I alt 5152 4350 Aktier - Index Passive 40,65 39,96
administrationsomkostninger . .
Kreditobligationer - Value High 3,49 7.22
Der for 2019 specificeres som folger: Yield
Administration -1.448 - likvider m.m. 022 038
Investeringsforvaltning -1.593 - Obl.investeringer udstedt i danske 29,70 27,10
fond
Distribution, markedsfering og 2111 . onde
formidling ' Geografisk fordeling
Danmark 99,78 99,62
Likvider mm. 0,22 0,38

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Mix Hoj Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 414310 408994 340.810 362.041
Emissioner i perioden 109.750 119.895 137.730 146.497
Indlgsninger i perioden -46.850 -51513 -64.230 -68.299
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 43 129
Overfort til udlodning naeste ar -33.493 -40.351
Overforsel af arets resultat 99.325 8977
Investorernes formue (ultimo) 477.210 543251 414310 408.994
2019 2018 2017 2016 2015 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 65.832 -31374 13.988 9.234 -2.035
Investorernes formue i 1.000 kr. 543251 408.994 362.041 144.555 67.127
Omsaetningshastighed 0,04 0,04 0,20 0,35 -0,01
Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 542031 99,8 407.453 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 542031 99,8 407.453 99,6
Andre aktiver / Anden gaeld 1.219 0,2 1541 0,4
| alt 543.251 100,0 408994 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mix Hegj Risiko KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015 *
Arets afkast i % 15,24 7,13 588 6,386 -6,13
Benchmarkafkast i % 19,04 -4,38 7,48 8,62 -561
Indre veerdi pr. andel 113,67 98,64 106,21 100,31 93,87
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 57.095 -27.692 12618 9.234 -2.035
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 416.497 362.247 294.567 144110 71510
Investoremes formue i 1.000 kr. 473.440 357.305 312.847 144.555 67.127
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 113 1,13 1,04 0,67 0,56
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 4771 3.996 2.602 703 156
Aop 2,05 211 214 212 248
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,04 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 0,66
Sharpe Ratio Afdeling 043
Volatilitet Benchmark i % 7,69
Volatilitet Afdeling i % 7,67
* Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 61.866 -23.696 Udlodning overfert fra sidste ar -35.285 -41418
Fast administrationsgebyr -2.660 -2.228 Renter og udbytter 10.247 13.450
Klassespecifikke omkostninger -2.111 -1.768 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 57.095 -27.692 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning -316 4l
Administration 1267 B Udlodningsregulering af indkomst -3.892 -7.358
Investeringsforvaltning -1393 - I'alt Indkomst -29.247 -35.285
Distri.bl.!tion, markedsfering og 2111 ) Administrationsomkostninger til modregning -4.771 -3.995
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger =320 319
| alt administrationsomkostninger -5.091 -4.314
| alt til radighed for udlodning brutto -34339 -39.600
égtr?;gigitionsomkostninger, som ikke kan 5091 4314
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -29.247 -35.285
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 362.247 357.305 294.567 312.847
Emissioner i perioden 81.750 89.011 73.680 78.455
Indlesninger i perioden -27.500 -30.010 -6.000 -6.281
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 39 0 -23
Overfert til udlodning naeste ar -29.247 0 -35.285
Overforsel af arets resultat 86.342 0 7.593
Investoremes formue (ultimo) 416.497 473.440 362.247 357305
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Mix Hegj Risiko KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 15,82 -6,66 6,14
Benchmarkafkast i % 19,04 -4,38 748
Indre veerdi pr. andel 115,10 99,38 106,47
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 4956 -2.059 1396
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 33.663 29.413 28743
Investoremes formue i 1.000 kr. 38747 29.231 30.603
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,63 0,63 031
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 212 210 99
Aop 1,55 1,60 2,14
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,04 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 0,66
Volatilitet Benchmark i % 7,69

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 5.168 -1.849 Udlodning overfert fra sidste &r -2.861 -4.041
Fast administrationsgebyr 2212 -210 Renter og udbytter 754 1.648
Arets resultat 4.956 -2.059 Andre indtaegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 0
Administration -101 R Kursgevinst til udlodning -26 9
Investeringsforvaltning 111 B Udlodningsregulering af indkomst -219 -476
| alt Indkomst -2351 -2.861
Administrationsomkostninger til modregning -211 -211
Udlodningsregulering - 21 15
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -232 -196
| alt til radighed for udlodning brutto -2.583 -3.057
Qdministrationsomkostninger, som ikke kan 232 19
atraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -2.351 -2.861
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 29.413 29.231 28.743 30.603
Emissioner i perioden 20.000 22131 58.500 62.204
Indlesninger i perioden -15.750 -17.573 -57.830 -61.674
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 3 0 156
Overfart til udlodning naeste &r -2351 0 -2.861
Overforsel af arets resultat 7.307 0 802
Investoremes formue (ultimo) 33.663 38747 29.413 29.231
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Mix Hgj Risiko KL DAB W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 15,82 -6,66 590
Benchmarkafkast i % 19,04 -4,38 748
Indre veerdi pr. andel 11484 99,15 106,23
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 3.780 -1623 -27
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 27.050 22,650 17.500
Investoremes formue i 1.000 kr. 31.064 22.458 18.590
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,63 0,63 0,02
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 170 144 4
Aop 1,55 1,60 214
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,04 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 0,66
Volatilitet Benchmark i % 7,69
* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 3.950 -1.479 Udlodning overfert fra sidste ar -2.205 -2.461
Fast administrationsgebyr -170 -144 Renter og udbytter 634 864
Arets resultat 3.780 -1.623 Andre indteegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som felger: Skat 0 0
Administration 81 B Kursgevinst til udlodning -20 4
Investeringsforvaltning 89 B Udlodningsregulering af indkomst -302 -612
| alt Indkomst -1.894 -2.205
Administrationsomkostninger til modregning -169 -144
Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger -16 77
| alt administrationsomkostninger -186 -151
| alt til radighed for udlodning brutto -2.080 -2.356
égtrrgigztionsomkostninger, som ikke kan 186 151
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto -1.894 -2.205
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 22650 22458 17.500 18.590
Emissioner i perioden 8.000 8753 5550 5926
Indlesninger i perioden -3.600 -3930 -400 -431
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 3 0 -4
Overfert til udlodning naeste ar -1.894 0 -2.205
Overforsel af arets resultat 5674 0 582
Investoremes formue (ultimo) 27.050 31.064 22650 22458
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Mix Lav Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 27.05.2015
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6062318
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks:  Afdelingens sammenligningsindeks er sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer via andre investeringsfonde i en bred og veldiversificeret portefalie med eksponering til aktier,
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, Emerging Markets-statsobligationer, High Yield-virksomhedsobligationer
og Investment Grade-virksomhedsobligationer. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst mulige
afkast - givet, at den totale portefoljerisiko skal vaere lav. Eksponeringen til de enkelte aktivklasser etableres via investering i andre
investeringsfonde, som hver isger felger specifikke strategier, og som samlet set passer til afdelingens risikoprofil. Aktieeksponeringen
er saledes specielt etableret for at fa gavn af Value-, Small Cap- og Momentum-faktorerne, ligesom eksponeringen til
virksomhedsobligationer ogsé seges via mindre udstedelser, lav nettogaeld og steerke aktiver som sikkerheder. For stats- og
realkreditobligationer folges en strategi, hvor portefeljevarigheden holdes konstant inden for et snaevert band. Grundet afdelingens
strategiske sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks for at kunne
give et mere retvisende sammenligningsgrundlag. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes ikke.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A, W og DAB W, hvor de to sidstnaevnte har samme omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorermne i andelsklasse A pa 6,86 pct. efter omkostninger og til investorerne i andelsklasse W
og DAB W pa 7,29 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde for omkostninger) gav 841 pct.
Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast far omkostninger, blev 8,07 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset. Afkastet
far omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som led pa 3,0 pct.

Afdelingens hgje afkast skyldtes primaert, at aktiemarkedet i denne periode steg med 30 pct, og at renterne samlet set faldt over
hele aret. Dertil kom, at kreditspaendene indsnaevredes betragteligt for erhvervsobligationer og Emerging Markets-statsobligationer,
der derved ogsa leverede solide afkast. Aktieallokeringens afkast led under relativt svage afkast fra eksponeringen til Value- og
Momentum-aktier, mens Growth- og Minimum-Volatility-aktieme klarede sig fint.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning via investering i underliggende fonde har investorer en eksponering til bade mange
enkeltpapirer og aktivklasser, og derfor vurderes det, at de veesentligste risici for investorerne bestar i de forskellige aktivklassers
udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable eksponering i afdelingen, bidrager udviklingen heri til risikoen for investorer,
og et starre fald i aktiemarkedet udger dermed den vaesentligste risiko. Dertil kommer, at den starste eksponering til en aktivklasse i
afdelingen udgeres af europaeiske stats- og realkreditobligationer. Sterre rentestigninger kan dermed ogsa forringe afkastet i
afdelingen, men idet denne eksponerings varighed (rentefalsomhed) er ret begraenset, vil selv sterre rentestigninger kun have
begraenset indflydelse pa det fremtidige afkast. Idet valutarisikoen fra aktieandelen ikke afdaekkes, og idet halvdelen af
aktieeksponeringen retter sig mod USA, stammer ca. halvdelen af valutarisikoen fra den amerikanske dollar. Derfor vil afdelingens
kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem amerikanske dollars og danske kroner.

Forventninger

Portefaljens sterste eksponering er rettet imod stats- og realkreditobligationer, hvis effektive renter er teet pa det lavest historisk-
observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuvaerende niveauer er mulige, men ikke seerligt sandsynlige. Det forekommer mest
sandsynligt, at renteniveauerne vil vaere moderat stigende over de kommende ar - i takt med at vaeksten kommer tilbage,
arbejdsmarkederne normaliseres, og inflationsforventningere stiger fra de nuvaerende relativt lave niveauer. Dermed vil afkastet fra
obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor veere at begraense risikoen for investor fra de evrige
og mere risikable aktivklasser. Eksponeringen til High Yield-viksomhedsobligationer vil i hejere grad kunne bidrage fremadrettet.
Afkastet fra eksponeringen til Emerging Markets-statsobligationer har ogsa et hajere potentiale. Portefgliens eksponering til aktier har
det sterste, langsigtede potentiale. Givet de ovenstdende afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefeljen som helhed vil
kunne give et afkast i omegnen af 1-3 pct. fer omkostninger om &ret de kommende ar.

Forventningeme til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Mix Lav Risiko KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -175 -153 Likvide midler
Udbytter 41874 75448 Indestaende i depotselskab 37.694 34.558
| alt Renter & udbytter 41.699 75.295 Likvider 37.694 34558
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 158.475 -147.235
4 Kapitalandele
Valutakonti 3 0 Investeringsbeviser i andre
e 3104180 2578009
Handelsomkostninger -6 -352 danske UCITS
Investeringsbeviser i udenlandske 17.482 0
| alt kursgevinster og -tab 158.466 -147.587 investeringsfor. :
Kapitalandele 3.121.662 2.578.009
| alt nettoindtaegter 200.165 -72.292
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -15.605 14325 Mellemvaerende vedrerende
P 5.181 0
handelsafvikling
Resultat for skat 184.559 -86.618 .
Andre aktiver 5.181 0
Arets nettoresultat 184.559 86618 Akiver 3164537 2612568
Passiver
6 Investorernes formue 3.158.227 2611301
5 Overskudsdisponering
Anden geeld
Foreslaet udlodning 35123 66.747 Skyldige omkostninger 1044 1266
Overfort til udlodning naeste ar 692 2.118 Mellemvaerende vedrarende 5265 0
Overfort til formuen 148744 -155.483 handelsafvikiing :
Anden geeld 6.309 1.266
| alt disponibelt 184.559 -86.618
Der udloddes falgende fra de enkelte andelsklasser: Passiver 3.164.537 2612.568
Mix Lav Risiko KL A
Foreslaet udlodning 27.863 54348
Overfort til udlodning neeste ar 482 1734
Overfort til formuen 124864 -129.655
| alt disponibelt 153.209 -73.573
Mix Lav Risiko KL W
Foreslaet udlodning 6.663 10.975
Overfort til udlodning neeste ar 194 342
Overfort til formuen 21.099 -22.831
| alt disponibelt 27.956 -11514
Mix Lav Risiko KL DAB W
Foreslaet udlodning 597 1424
Overfort til udlodning neeste ar 16 43
Overfort til formuen 2781 -2998
| alt disponibelt 339% -1.531
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Mix Lav Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Renteudgifter bankkonti -175 -153
| alt renteudgifter -175 -153
| alt renter (netto) -175 -153
Noterede aktier fra danske 21.078 53535
selskaber
Unoterede kapitalandele danske 20.796 53535
selskaber
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 0 /o448
| alt udbytter 41.874 75.448
2 Kursgevinster og -tab
!nvesteringsbevis_eri danske 156.767 147235
investeringsforeninger mv.
!nvester@ngsbevis_eri udl. 1708 0
investeringsforeninger mv.
| alt kapitalandele 158.475 -147.235
Valutakonti -3 0
Bruttohandelsomkostninger -651 -840
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter 644 488
| alt handelsomkostninger -7 -352
| alt kursgevinster og -tab 158.466 -147.587
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -6.182 -5875
Klassespecifikke omkostninger -9.423 -8.450
| alt
administrationsomkostninger -15.605 14325
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -2.705 -
Investeringsforvaltning -3.477 -
Distribution, markedsfering og 9423 .

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 2118 812
Renter og udbytter 41.698 75.295
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning 2.298 1.104
Udlodningsregulering af indkomst 6.804 6.805
| alt Indkomst 52919 84.015
Admlnlstr'anonsomkostnlnger til 15604 14325
modregning
Udlo'cir?ingslregulering - 1500 824
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -17.104 -15.149
| alt til radighed for udlodning 35815 68.866
brutto
Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning 35815 68.866
netto
Fordelinger 2019 2018
Segmentfordeling i pct i pct
Aktieinv. udstedt i danske fonde 9,96 9,61
Aktier - Index Passive 15,05 15,14
Exchange Traded Fund 0,55 0,00
Kreditobligationer - Value High 4,75 5,66
Yield
likvider m.m. 116 1,27
Obl.investeringer udstedt i danske 56,37 52,16
fonde
Obligationer - Short Term 12,16 16,16
Geografisk fordeling
Danmark 98,29 98,73
Likvider mm. 1,16 1,27
Nordeuropa 0,55 0,00

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Mix Lav Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 2.601.486 2611301 2273831 2367612
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -66.747 -7.494
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -518 -379
Emissioner i perioden 567.442 586.867 546.025 563.960
Indlgsninger i perioden -151.930 -157.422 -218.370 -226.004
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 187 225
Overfert til udlodning naeste ar 692 2.118
Foreslaet udlodning 35123 66.747
Overforsel af arets resultat 148.744 -155.483
Investorernes formue (ultimo) 3.016.998 3.158.227 2.601.486 2611301
2019 2018 2017 2016 2015 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 184.559 -86.618 47.813 28.005 -2.663
Investorernes formue i 1.000 kr. 3.158.227 2611301 2367612 869.807 395.260
Omseetningshastighed 0,03 0,02 0,15 0,44 -0,03
Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 3.121.662 98,38 2.578.009 98,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 3.121.662 9838 2.578.009 98,7
Andre aktiver / Anden geeld 36.566 1.2 33.292 13
| alt 3.158.227 100,0 2611301 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mix Lav Risiko KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015 *
Arets afkast i % 6,86 335 318 4,05 -3,05
Benchmarkafkast i % 841 -2,13 341 4,53 -2,69
Indre vaerdi pr. andel 104,61 10031 104,09 100,88 96,95
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 153.209 -73.573 42.508 28.005 -2.663
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,10 2,50 0,30 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 2.532.968 2173923 1.885.065 862.180 407.680
Investoremes formue i 1.000 kr. 2.649.755 2.180.667 1.962.227 869.807 395.260
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,61 0,63 0,56 0,42 041
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 14616 13.309 8.696 2.582 577
Aop 1,22 1,26 131 132 173
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,05 0,02
Sharpe Ratio Benchmark 0382
Sharpe Ratio Afdeling 0,60
Volatilitet Benchmark i % 338
Volatilitet Afdeling i % 335
* Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 167.827 -60.264 Udlodning overfert fra sidste ar 1734 691
Fast administrationsgebyr -5.193 -4.859 Renter og udbytter 34798 62271
Klassespecifikke omkostninger -9.423 -8.450 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 153.209 -73.573 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 1943 912
Administration 2272 R Udlodningsregulering af indkomst 5.882 6.340
Investeringsforvaltning 22921 - I'alt Indkomst 44356 70214
Distri.bl.!tion, markedsfering og 9423 ) Administrationsomkostninger til modregning -14.616 -13.308
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger -13% 824
| alt administrationsomkostninger -16.012 -14.132
| alt til radighed for udlodning brutto 28344 56.082
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 28344 56.082
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 2173923 2.180.667 1.885.065 1.962.227
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -54348 0 -5.540
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -388 0 -379
Emissioner i perioden 422.245 435629 323359 333.558
Indlesninger i perioden -63.200 -65.172 -34.500 -35.533
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 158 0 -92
Overfert til udlodning neeste ar 482 0 1734
Foreslaet udlodning 27.863 0 54.348
Overfarsel af arets resultat 124.864 0 -129.655
Investoremes formue (ultimo) 2532968 2.649.755 2173923 2.180.667
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Mix Lav Risiko KL W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Avets afkast i % 7,29 -2,96 339
Benchmarkafkast i % 8,41 -2,13 3,41
Indre veerdi pr. andel 105,05 100,72 104,30
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 27.956 -11.514 5331
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,50 290 0,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 444213 378.443 336.304
Investoremes formue i 1.000 kr. 466.643 381.160 350.770
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,22 0,23 0,12
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 885 893 346
Aop 083 0386 131
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,05 0,02
Sharpe Ratio Benchmark 0382
Volatilitet Benchmark i % 338

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefelien 28841 -10.621 Udlodning overfert fra sidste &r 342 106
Fast administrationsgebyr -885 -893 Renter og udbytter 6.112 11371
Arets resultat 27.956 -11.514 Andre indtaegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 0
Administration 387 R Kursgevinst til udlodning 318 168
Investeringsforvaltning 498 B Udlodningsregulering af indkomst 1.087 572
| alt Indkomst 7.859 12217
Administrationsomkostninger til modregning -885 -893
Udlodningsregulering - 118 7
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -1.002 -900
| alt til radighed for udlodning brutto 6.857 11317
Administrationsomkostninger, som ikke kan 0 0
fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 6.857 11317
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 378.443 381.160 336.304 350.770
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -10.975 0 -1.797
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -125 0 0
Emissioner i perioden 138.650 144.444 219.660 227.556
Indlesninger i perioden -72.880 -75.844 -177.520 -184.172
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 26 0 317
Overfert til udlodning neeste ar 194 0 342
Foreslaet udlodning 6.663 0 10975
Overforsel af arets resultat 21.099 0 -22.831
Investoremes formue (ultimo) 444213 466.643 378443 381.160
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Mix Lav Risiko KL DAB W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 729 -2,96 3,19
Benchmarkafkast i % 8,41 -2,13 3,41
Indre veerdi pr. andel 105,05 100,72 104,10
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 3.39% -1531 -25
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,50 290 0,30
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 39.817 49.119 52.463
Investoremes formue i 1.000 kr. 41.829 49.474 54615
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,22 0,23 0,01
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 103 124 4
Aop 0383 0388 131
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,05 0,02
Sharpe Ratio Benchmark 0382
Volatilitet Benchmark i % 338
* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af feellesportefeljen 3.498 -1.407 Udlodning overfert fra sidste ar 43 15
Fast administrationsgebyr -103 -124 Renter og udbytter 788 1.653
Arets resultat 3.39% -1531 Andre indteegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som felger: Skat 0 0
Administration 45 B Kursgevinst til udlodning 37 24
Investeringsforvaltning 53 B Udlodningsregulering af indkomst -164 -108
| alt Indkomst 703 1.584
Administrationsomkostninger til modregning -104 -124
Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 14 /
| alt administrationsomkostninger -90 -117
| alt til radighed for udlodning brutto 613 1.467
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 0
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 613 1.467
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 49.119 49.474 52.463 54615
Udlodning fra sidste &r vedr. cirk. beviser 31/12 -1.424 0 -157
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -6 0 0
Emissioner i perioden 6.548 6.796 3.007 3111
Indlesninger i perioden -15.850 -16.406 -6.350 -6.564
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 3 0 0
Overfert til udlodning naeste ar 16 0 43
Foreslaet udlodning 597 0 1.424
Overforsel af arets resultat 2781 0 -2.998
Investoremes formue (ultimo) 39817 41.829 49.119 49.474
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Mix Mellem Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 27.05.2015
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6062326
Risikoklasse: 4

Sammenligningsindeks: Afdelingens sammenligningsindeks er sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer via andre investeringsfonde i en bred og veldiversificeret portefolie med eksponering ftil aktier,
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, Emerging Markets-statsobligationer, High Yield-virksomhedsobligationer
og Investment Grade-viksomhedsobligationer. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst mulige
afkast — givet, at den totale portefeljerisiko skal veere middel. Eksponeringen til de enkelte aktivklasser etableres via investering i
andre investeringsfonde, som hver isaer folger specifikke strategier og samlet set passer til afdelingens risikoprofil.
Aktieeksponeringen er saledes specielt etableret for at fa gavn af Value-, Small Cap- og Momentum-faktorerne, ligesom
eksponeringen til virksomhedsobligationer ogsa seges etableret via mindre udstedelser, lav nettogeeld og staerke aktiver som
sikkerheder. For stats- og realkreditobligationer falges en strategi, hvor portefglievarigheden holdes konstant inden for et snaevert
band. Grundet afdelingens strategiske sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af en raekke aktie- og
obligationsindeks for at kunne give et mere retvisende sammenligningsgrundlag. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes ikke.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasserne A, W og DAB W, hvor de to sidstnaevnte har samme omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 10,80 pct. efter omkostninger og til investorerne i andelsklasse W
og DAB W pa 11,35 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hejde for omkostninger) gav 13,81 pct.
Portefeliens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 12,43 pct. og ligger dermed under sammenligningsindekset.
Afkastet far omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som lad pa 5,0 pct.

Afdelingens hgje afkast skyldtes primaert, at aktiemarkedet i denne periode steg med 30 pct, og at renterne samlet set faldt over
hele aret. Dertil kom, at kreditspaendene indsnaevredes betragteligt for erhvervsobligationer og Emerging Markets-statsobligationer,
der derved ogsa leverede solide afkast. Aktieallokeringens afkast led under relativt svage afkast fra eksponeringen til Value- og
Momentum-aktier, mens Growth- og Minimum-Volatility-aktierne klarede sig fint.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning via investering i underliggende fonde har investorer en eksponering til bade mange
enkeltpapirer og aktivklasser, og derfor vurderes det, at de veesentligste risici for investorerne bestar i de forskellige aktivklassers
udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable eksponering i afdelingen, bidrager udviklingen heri til risikoen for investorer,
og et storre fald i aktiemarkedet udger dermed den vaesentligste risiko. Dertil kommer, at den naeststerste eksponering til en
aktivklasse i afdelingen udgeres af europaeiske stats- og realkreditobligationer. Starre rentestigninger kan dermed ogsa forringe
afkastet i afdelingen. Givet obligationseksponeringens varighed (rentefelsomhed) vil sterre rentestigninger kunne have sterre
indflydelse pa det fremtidige afkast i afdelingen.

Idet valutarisikoen fra aktieandelen ikke afdaekkes, og idet halvdelen af aktieeksponeringen retter sig mod USA, stammer ca.
halvdelen af valutarisikoen fra den amerikanske dollar. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem
amerikanske dollars og danske kroner.

Forventninger

Portefaljens sterste eksponering er til aktier, som ogsa vurderes at bidrage mest til afdelingens samlede afkast. Denne del af
portefglien vil kunne give et afkast i omegnen af 4-7 pct. om aret. Portefaljens naeststerste eksponering er rettet imod stats- og
realkreditobligationer, hvis effektive renter er taet pad det lavest historisk observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuvaerende
niveauer er mulige, men ikke seerligt sandsynlige. Det forekommer mest sandsynligt, at renteniveaueme vil vaere moderat stigende
over de kommende &r - i takt med at vaeksten kommer tilbage, arbejdsmarkederne normaliseres, og inflationsforventningerne stiger
fra de nuvaerende ret lave niveauer. Dermed vil afkastet fra obligationseksponeringen veere begraenset, og dens primaere funktion vil
derfor veere at begraense risikoen for investor fra de evrige og mere risikable aktivklasser. Det samme ger sig geeldende for
eksponeringen til High Yield-viksomhedsobligationer, hvor afkastet dog formentlig vil vaere hgjere fremadrettet, hvilket ogséa geelder
for eksponeringen til Investment Grade-viksomhedsobligationer. Givet de ovenstadende afkastbetragtninger er det vores forventning,
at portefelien som helhed vil kunne give et afkast i omegnen af 2-4 pct. for omkostninger om aret de kommende ar.

Forventningeme til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Mix Mellem Risiko KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -101 -38 Likvide midler
Udbytter 41164 61758 Indestaende i depotselskab 34615 6.014
| alt Renter & udbytter 41.063 61720 Likvider 34615 6.014
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 192154 -149.381
4 Kapitalandele
Valutakonti 1 0 Investeringsbeviser i andre
e 2386.042 1900997
Handelsomkostninger -345 -468 danske UCITS
Investeringsbeviser i udenlandske 26,188 0
| alt kursgevinster og -tab 191.810 -149.849 investeringsfor. )
Kapitalandele 2412230 1.900.997
| alt nettoindtaegter 232873 -88.129
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -16.853 -14.389 Mellemvaerende vedrerende
P 5914 0
handelsafvikling
Resultat for skat 216.020 -102.518 .
Andre aktiver 5914 0
Arets nettoresultat 216020 102518 Altiver 2452758 1907011
Passiver
6 Investorernes formue 2445174 1.905.726
5 Overskudsdisponering
Anden geeld
Foreslaet udlodning 28970 54.522 Skyldige omkostninger 1592 1285
Overfort til udlodning naeste ar 1.601 92 Mellemvaerende vedrarende 5992 0
Overfort til formuen 185.449 -157.132 handelsafvikiing :
Anden geeld 7.584 1.285
| alt disponibelt 216.020 -102.518
Der udloddes falgende fra de enkelte andelsklasser: Passiver 2452758 1.907.011
Mix Mellem Risiko KL A
Foreslaet udlodning 23.709 47.004
Overfort til udlodning neeste ar 1471 16
Overfort til formuen 163.663 -138221
| alt disponibelt 188.843 -91.201
Mix Mellem Risiko KL W
Foreslaet udlodning 4.655 6.464
Overfort til udlodning neeste ar 119 68
Overfort til formuen 18901 -16.305
| alt disponibelt 23.675 -9.773
Mix Mellem Risiko KL DAB W
Foreslaet udlodning 606 1.054
Overfort til udlodning neeste ar 12 9
Overfort til formuen 2.885 -2.607
| alt disponibelt 3.503 -1.544
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Mix Mellem Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter
Renteudgifter bankkonti -101 -38
| alt renteudgifter -101 -38
| alt renter (netto) -101 -38
Noterede aktier fra danske 22348 0
selskaber
Unoterede kapitalandele danske 18816 0
selskaber
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 0 61758
| alt udbytter 41.164 61.758
2 Kursgevinster og -tab
!nvesteringsbevis_eri danske 189,699 149381
investeringsforeninger mv.
!nvester@ngsbevis_eri udl. 2455 0
investeringsforeninger mv.
| alt kapitalandele 192.154 -149.381
Valutakonti 1 0
Bruttohandelsomkostninger -1872 -954
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 1527 486
| alt handelsomkostninger -345 -468
| alt kursgevinster og -tab 191.810 -149.849
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -7.349 -6.321
Klassespecifikke omkostninger -9.504 -8.068
| alt
administrationsomkostninger -16.853 14389
Der for 2019 specificeres som felger:
Administration -3.242 -
Investeringsforvaltning -4.107 -
Distribution, markedsfering og 9504 .

formidling

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
5 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 92 0
Renter og udbytter 41.064 61.720
Andre indteegter 0 0
Skat 0 0
Kursgevinst til udlodning 1.199 2
Udlodningsregulering af indkomst 6.599 8.458
| alt Indkomst 48955 70.179
Admlnlstr'anonsomkostnlnger til 16853 14390
modregning
Udlo'dr.ﬂngslregulenng - 1531 1176
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -18.384 -15.565
| alt til radighed for udlodning 30,571 54614
brutto
Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning 30,571 54614
netto
Fordelinger 2019 2018
Segmentfordeling i pct i pct
Aktieinv. udstedt i danske fonde 17,92 16,93
Aktier - Index Passive 25,51 25,93
Exchange Traded Fund 1,07 0,00
Kreditobligationer - Value High 4,52 7,66
Yield
likvider m.m. 135 0,25
Obl.investeringer udstedt i danske 35,94 49,24
fonde
Obligationer - Short Term 13,70 0,00
Geografisk fordeling
Danmark 97,58 99,75
Likvider mm. 1,35 0,25
Nordeuropa 1,07 0,00

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Mix Mellem Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 1.906.524 1.905.726 1.582.262 1.667.312
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -54522 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.278 0
Emissioner i perioden 521.090 547449 567.262 596.328
Indlgsninger i perioden -159.570 -168.235 -243.000 -255.777
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 14 381
Overfert til udlodning naeste ar 1.601 92
Foreslaet udlodning 28970 54522
Overforsel af arets resultat 185.449 -157.132
Investorernes formue (ultimo) 2.268044 2445174 1.906.524 1.905.726
2019 2018 2017 2016 2015 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 216.020 -102.518 48.603 30.878 -2.993
Investorernes formue i 1.000 kr. 2445174 1.905.726 1.667.312 634.231 256.950
Omseetningshastighed 0,23 0,02 0,14 036 -0,02
Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 2412230 98,7 1.900.997 99,8
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 2412230 98,7 1.900.997 99,8
Andre aktiver / Anden geeld 32.945 13 4729 0,2
| alt 2445174 100,0 1.905.726 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslister
kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mix Mellem Risiko KL A

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 2016 2015 *
Arets afkast i % 10,80 -5,20 4,52 557 -4,53
Benchmarkafkast i % 13,81 -3,13 543 6,18 -4,10
Indre veerdi pr. andel 107,70 99,87 105,35 100,79 95,47
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 188.843 -91.201 44.438 30.878 -2993
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,20 2,80 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.975.770 1.678.707 1.371.355 629.262 269.149
Investoremes formue i 1.000 kr. 2.127.990 1.676.565 1.444.658 634.231 256.950
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,84 0,84 0,75 0,59 0,54
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 15.966 13.561 8.604 2.564 498
Aop 163 163 1,68 1,68 223
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,05 0,03
Sharpe Ratio Benchmark 0,75
Sharpe Ratio Afdeling 0,50
Volatilitet Benchmark i % 552
Volatilitet Afdeling i % 5,42
* Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 204.808 -77.640 Udlodning overfert fra sidste ar 16 0
Fast administrationsgebyr -6.462 -5.492 Renter og udbytter 36.162 52894
Klassespecifikke omkostninger -9.504 -8.069 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 188.843 -91.201 Skat 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Kursgevinst til udlodning 1075 8
Administration 2851 R Udlodningsregulering af indkomst 5.267 8.868
Investeringsforvaltning 3611 - I'alt Indkomst 42520 61771
Distri.bl.!tion, markedsfering og 9504 ) Administrationsomkostninger til modregning -15.966 -13.560
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 1374 L1
| alt administrationsomkostninger -17.340 -14.751
| alt til radighed for udlodning brutto 25.180 47.020
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 !
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 25.180 47.020
6 Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 1.678.707 1.676.565 1371355 1.444658
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -47.004 0 0
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.160 0 0
Emissioner i perioden 388.063 406.676 352352 369.923
Indlesninger i perioden -91.000 -95.941 -45.000 -46.815
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 13 0 0
Overfert til udlodning naeste ar 1471 0 16
Foreslaet udlodning 23.709 0 47.004
Overforsel af arets resultat 163.663 0 -138.221
Investoremes formue (ultimo) 1.975.770 2.127.990 1.678.707 1.676.565

212



Mix Mellem Risiko KL W

Arets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.
Cirkulerende kapital i 1.000 kr.
Investoremes formue i 1.000 kr.
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

- Indirekte handelsomkostninger i %
Sharpe Ratio Benchmark

Volatilitet Benchmark i %

2019
1135
13,81

108,55

23675

1,80
258611
280.728

0,34

778

113

0,05

075

552

* Denne fond er startet 01-07-2017. Nogletallet vedrerende afkast gaelder for
hele 2017, avrige negletal geelder for perioden 01.07.2017 - 31.12.2017

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2018 2017 *
-4,72 4,78
3,13 543

100,62 105,61

-9.773 4195

330 0,00
195.881 178881
197.100 188911

034 0,17

711 268

114 1,68

0,03

2019 2018

Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.

Resultat af faellesportefelien 24452 -9.062 Udlodning overfert fra sidste &r 68 0

Fast administrationsgebyr -778 -711 Renter og udbytter 4248 7.626

Arets resultat 23.675 -9.773 Andre indtaegter 0 0

Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 0

Administration 343 R Kursgevinst til udlodning 112 -5

Investeringsforvaltning 435 B Udlodningsregulering af indkomst 1.270 -389

| alt Indkomst 5.698 7.232

Administrationsomkostninger til modregning -777 -712

ggrlgﬂ?sl?riiifr%:tl)ﬂgsininger -148 1

| alt administrationsomkostninger -924 -700

| alt til radighed for udlodning brutto 4774 6.532

Administrationsomkostninger, som ikke kan

fratraekkes 0 0

Frivillig udlodning 0 0

| alt til radighed for udlodning netto 4774 6.532
Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 195.881 197.100 178.881 188911
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -6.464 0 0
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -150 0 0
Emissioner i perioden 126.500 133.834 211.500 223.107
Indlesninger i perioden -63.770 -67.268 -194.500 -205.526
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 1 0 381
Overfert til udlodning neeste &ar 119 0 68
Foreslaet udlodning 4.655 0 6.464
Overforsel af arets resultat 18901 0 -16.305
Investoremes formue (ultimo) 258611 280.728 195.881 197.100
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Mix Mellem Risiko KL DAB W

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 1135 4,72 4,54
Benchmarkafkast i % 1381 -3,13 543
Indre veerdi pr. andel 108,29 100,39 105,36
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 3.503 -1.544 -30
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,80 330 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 33.663 31937 32027
Investoremes formue i 1.000 kr. 36.456 32.061 33744
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 034 0,34 0,01
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 111 118 4
Aop 113 115 1,68
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,05 0,03
Sharpe Ratio Benchmark 0,75
Volatilitet Benchmark i % 5,52
* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 3614 -1.426 Udlodning overfert fra sidste ar 9 0
Fast administrationsgebyr -111 -118 Renter og udbytter 654 1199
Arets resultat 3.503 -1.544 Andre indteegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som felger: Skat 0 0
Administration 49 B Kursgevinst til udlodning 12 0
Investeringsforvaltning 62 B Udlodningsregulering af indkomst 63 -22
| alt Indkomst 737 1176
Administrationsomkostninger til modregning -110 -118
Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger -10 4
| alt administrationsomkostninger -120 -114
| alt til radighed for udlodning brutto 617 1.063
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 0
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 617 1.063
Investorernes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 31937 32.061 32027 33.744
Udlodning fra sidste &r vedr. cirk. beviser 31/12 -1.054 0 0
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 33 0 0
Emissioner i perioden 6.527 6.939 3.410 3571
Indlesninger i perioden -4.800 -5.026 -3.500 -3710
Overfert til udlodning neeste ar 12 0 9
Foreslaet udlodning 606 0 1.054
Overforsel af arets resultat 2.885 0 -2.607
Investoremes formue (ultimo) 33.663 36.456 31937 32.061

214



Mix Minimum Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 11.12.2017
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60914901
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: Afdelingens sammenligningsindeks er sammensat af en raekkke aktie- og obligationsindeks

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer via andre investeringsfonde i en bred og veldiversificeret portefolie med eksponering ftil aktier,
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, Emerging Markets-statsobligationer, High Yield-virksomhedsobligationer
og Investment Grade-viksomhedsobligationer. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst mulige
afkast - givet, at den totale portefaljerisiko skal vaere minimal. Eksponeringen til de enkelte aktivklasser etableres via investering i
andre investeringsfonde, som hver isaer falger specifikke strategier, og som samlet set passer til afdelingens risikoprofil.
Aktieeksponeringen er saledes specielt etableret for at fa gavn af Value-, Small Cap- og Momentum-faktorerne, ligesom
eksponeringen til virksomhedsobligationer ogsa seges via mindre udstedelser, lav nettogaeld og staerke aktiver som sikkerheder. For
stats- og realkreditobligationer falges en strategi, hvor portefaljevarigheden holdes konstant inden for et snaevert band. Grundet
afdelingens strategiske sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks
for at kunne give et mere retvisende sammenligningsgrundlag. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes ikke.

Andelsklasser
Afdelingen er opdelt i andelsklasseme A og W, som har hver sin omkostningsprocent.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne i andelsklasse A pa 4,97 pct. efter omkostninger og til investorerne i andelsklasse W
og DAB W pa 5,29 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde for omkostninger) gav 5,56 pct.
Portefaljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 5,94 pct. og ligger dermed over sammenligningsindekset. Afkastet
far omkostninger overgar markant vores forventninger ved indgangen til aret, som lad pa 2,0 pct.

Afdelingens hgje afkast skyldtes primaert, at aktiemarkedet i denne periode steg med 30 pct, og at renterne samlet set faldt over
hele aret. Dertil kom, at kreditspaendene indsnaevredes betragteligt for erhvervsobligationer og Emerging Markets-statsobligationer,
der derved ogsa leverede solide afkast. Aktieallokeringens afkast led under relativt svage afkast fra eksponeringen til Value- og
Momentum-aktier, mens Growth- og Minimum-Volatility-aktierne klarede sig fint.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning via investering i underliggende fonde har investorer en eksponering til bade mange
enkeltpapirer og aktivklasser, og derfor vurderes det, at de vaesentligste risici for investorerne bestar i de forskellige aktivklassers
udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable eksponering i afdelingen, bidrager udviklingen heri til risikoen for investorer,
og et starre fald i aktiemarkedet udger dermed den vaesentligste risiko. Dertil kommer, at den sterste eksponering til en aktivklasse i
afdelingen udgeres af europaeiske stats- og realkreditobligationer. Starre rentestigninger kan dermed ogsa forringe afkastet i
afdelingen, men idet denne eksponerings varighed (rentefalsomhed) er begraenset, vil selv starre rentestigninger kun have
begraenset indflydelse pa det fremtidige afkast.

Idet valutarisikoen fra aktieandelen ikke afdaekkes, og idet halvdelen af aktieeksponeringen retter sig mod USA, stammer ca.
halvdelen af valutarisikoen fra den amerikanske dollar. Derfor vil afdelingens kurs blive pavirket af udsving i valutakursen mellem
amerikanske dollars og danske kroner.

Forventninger

Portefaljens sterste eksponering er rettet imod stats- og realkreditobligationer, hvis effektive renter er taet pa det lavest historisk
observerede. Vedvarende fald i renteme fra de nuvaerende niveauer er mulige, men ikke saerligt sandsynlige. Det forekommer mest
sandsynligt, at renteniveauerne vil vaere moderat stigende over de kommende ar - i takt med at vaeksten kommer tilbage,
arbejdsmarkederne normaliseres, og inflationsforventningerne stiger fra de nuvaerende relativt lave niveauer. Dermed vil afkastet fra
obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor veere at begraense risikoen for investor fra de evrige
og mere risikable aktivklasser. Eksponeringen til High Yield-viksomhedsobligationer vil i hejere grad kunne bidrage fremadrettet.
Afkastet fra eksponeringen til Emerging Markets-statsobligationer har ogsa et hgjere potentiale. Portefaljens eksponering til aktier har
det sterste, langsigtede potentiale. Givet de ovenstdende afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefeljen som helhed vil
kunne give et afkast i omegnen af 1-2 pct. far omkostninger om aret de kommende ar.

Forventningeme til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Mix Minimum Risiko KL

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Resultatopgorelse Balance
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -28 -13 Likvide midler
Udbytter 1133 1.594 Indestaende i depotselskab 2815 1.572
| alt Renter & udbytter 1.105 1.581 Likvider 2815 1572
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 4643 -3.106
Kapitalandele
Handelsomkostninger -4 -27 . -
Investeringsbeviser i andre 157531 87.659
; danske UCITS ’ ’
| alt kursgevinster og -tab 4639 -3.133
Kapitalandele 157531 87.659
| alt nettoindtaegter 5.744 -1.552
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 385 -175 Aktuelle skatteaktiver 77 78
Resultat far skat 5359 -1.727 Andre aktiver 77 78
Aktiver 160.424 89.308
Arets nettoresultat 5358 -1727
Passiver
Investorernes formue 160.390 89.283
5 Overskudsdisponering Anden geld
Foreslaet udlodning 1384 2399 Skyldige omkostninger 33 25
Overfort til udlodning neeste ar 101 15 Anden geeld 33 25
Overfort til formuen 3.873 -4.141
Passiver 160.424 89.308
| alt disponibelt 5358 -1.727
Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:
Mix Minimum Risiko KL A
Foreslaet udlodning 515 1358
Overfert til udlodning naeste ar 47 9
Overfort til formuen 2.065 -2.342
| alt disponibelt 2627 -975
Mix Minimum Risiko KL W
Foreslaet udlodning 869 1.042
Overfort til udlodning naeste ar 54 6
Overfort til formuen 1.809 -1.801
| alt disponibelt 2732 -753
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Mix Minimum Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 k. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 5 Til radighed for udlodning
Renteudgifter bankkonti 28 13 Udlodning overfert fra sidste ar 15 0
I alt renteudgifter .28 13 Renter og udbytter 1.105 1581
I alt renter (netto) -28 -13 Andre indtaegter 0 0
Noterede aktier fra danske 0 1252 Skat 0 -78
selskaber
Unoterede kapitalandele danske Kursgevinst til udlodning -26 0
0 1.252
selskaber
. L Udlodningsregulering af indkomst 841 1211
Investeringsbeviser i andre
danske UCITS L133 Loo4
| alt Indkomst 1935 2714
1 alt udb 1133 1.594
alt uchytter Administrationsomkostninger til
) modregning 385 475
2 Kursgevinster og -tab
Udlodningsregulering -
. - N . -65 -126
Investeringsbeviser i danske 4643 3106 administrationsomkostninger
investeringsforeninger m\. | alt administrationsomkostninger -450 -301
| alt kapitalandele 4.643 -3.106 | alt til radiched f odni
alt til radighed for udlodning 1485 2414
brutto
Bruttohandelsomkostninger -111 -119 Administrationsomkostninger, 0 0
. som ikke kan fratraekkes
Daekket af emissions- og 107 92
indlesningsindtaegter Frivillig udlodning 0 0
| alt handelsomkostninger -4 -27 Inzlrtt;u radighed for udlodning 1.485 2414
| alt kursgevinster og -tab 4.639 -3.133
3 Administrationomkostninger Fordelinger 2019 2018
Fast administrationshonorar -183 -94 Segmentfordeling i pct i pct
Klassespecifikke omkostninger -202 -81 Aktieinv. udstedt i danske fonde 6,12 5,47
I alt 385 175 Aktier - Index Passive 9,48 877
administrationsomkostninger
Kreditobligationer - Value High 503 6,12
Der for 2019 specificeres som folger: Yield
Administration -86 - likvider m.m. 178 182
Investeringsforvaltning -97 - Oblinvesteringer udstedt i danske 58,50 58,30
fond
Distribution, markedsfering og 202 onde
formidling - - Obligationer - Short Term 19,09 19,52
Geografisk fordeling
Danmark 98,22 98,18
Likvider mm. 178 1,82

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
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Mix Minimum Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 91.500 89.283 21.500 21.466
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -2.399 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -24 0
Emissioner i perioden 117.139 115555 96.700 96.032
Indlgsninger i perioden -48.100 -47.399 -26.700 -26.532
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 16 44
Overfert til udlodning naeste ar 101 15
Foreslaet udlodning 1.384 2.399
Overforsel af arets resultat 3.873 -4.141
Investorernes formue (ultimo) 160.539 160.390 91.500 89.283
2019 2018 2017 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 5358 -1727 -36
Investorernes formue i 1.000 kr. 160.390 89.283 21.466
Omseetningshastighed -0,01 0,00 -0,01
Perioden omfatter 08-12-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 157531 98,2 87.659 98,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 157.531 98,2 87.659 98,2
Andre aktiver / Anden gaeld 2.859 18 1.625 18
| alt 160.390 100,0 89.283 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i arsrapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 497 239 019
Benchmarkafkast i % 5,56 -1,74 -0,19
Indre veerdi pr. andel 99,73 97,45 99,84
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 2627 -975 -24
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,70 2,50 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 73.639 54300 14.000
Investoremes formue i 1.000 kr. 73.444 52916 13978
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,45 0,45 0,03
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 300 122 4
Aop 1,01 110 1,06
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,06 0,00
* Perioden omfatter 08-12-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 2926 -853 Udlodning overfert fra sidste &r 9 0
Fast administrationsgebyr -98 -41 Renter og udbytter 557 529
Klassespecifikke omkostninger -202 -81 Andre indtaegter 0 0
Arets resultat 2.627 -975 Skat 0 -25
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som falger: Kursgevinst til udlodning -13 0
Administration 46 R Udlodningsregulering af indkomst 333 1.106
Investeringsforvaltning -52 - I alt Indkomst 887 1610
Distri‘bqtion, markedsfering og 202 ) Administrationsomkostninger til modregning -300 -122
formidiing Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 24 121
| alt administrationsomkostninger -324 -244
| alt til radighed for udlodning brutto 562 1367
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 0
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 562 1367
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 54.300 52916 14.000 13978
Udlodning fra sidste &r vedr. cirk. beviser 31/12 -1.358 0 0
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 201 0 0
Emissioner i perioden 47.739 46974 43.500 43.094
Indlesninger i perioden -28.400 -27.924 -3.200 -3.180
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 8 0 0
Overfert til udlodning naeste ar 47 0 9
Foreslaet udlodning 515 0 1358
Overforsel af arets resultat 2.065 0 -2.342
Investoremes formue (ultimo) 73.639 73.444 54300 52916
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 529 -2,10 019
Benchmarkafkast i % 5,56 -1,74 -0,19
Indre veerdi pr. andel 100,05 97,76 99,86
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 2732 -753 -12
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,00 2,80 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 86.900 37.200 7.500
Investoremes formue i 1.000 kr. 86.946 36.367 7.489
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,15 0,15 0,01
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 86 53 1
Aop 071 070 1,06
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,06 0,00
* Perioden omfatter 11-12-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Andel af resultat og omkostninger 2019 2018 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr. i 1.000 kr.
Resultat af faellesportefeljen 2818 -700 Udlodning overfert fra sidste &r 6 0
Fast administrationsgebyr -86 -53 Renter og udbytter 548 1.051
Arets resultat 2732 -753 Andre indtaegter 0 0
Adm. omkostninger for 2019 specificeres som folger: Skat 0 53
Administration 40 R Kursgevinst til udlodning -13 0
Investeringsforvaltning 46 B Udlodningsregulering af indkomst 508 105
| alt Indkomst 1.048 1.104
Administrationsomkostninger til modregning -85 -53
Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger 40 -
| alt administrationsomkostninger -125 -57
| alt til radighed for udlodning brutto 923 1.047
Administrationsomkostninger, som ikke kan
fratraekkes 0 0
Frivillig udlodning 0 0
| alt til radighed for udlodning netto 923 1.047
6 Investoremes formue Cirkulerende 2019 Cirkulerende 2018
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investoremes formue (primo) 37.200 36.367 7.500 7.489
Udlodning fra sidste &r vedr. cirk. beviser 31/12 -1.042 0 0
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -224 0 0
Emissioner i perioden 69.400 68.581 53.200 52.987
Indlesninger i perioden -19.700 -19.476 -23.500 -23.400
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 7 0 44
Overfert til udlodning neeste ar 54 0 6
Foreslaet udlodning 869 0 1.042
Overforsel af arets resultat 1.809 0 -1.801
Investoremes formue (ultimo) 86.900 86.946 37.200 36.367
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Faellesnoter

Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskab for Investeringsforeningen Sparinvest er aflagt i henhold til de regler, der geelder ifelge Lov om
investeringsforeninger m.v. og regnskabsbekendtgarelsen for danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er i gvrigt ugendret ift. sidste ar.

Der er efter arets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt ville kunne pavirke den danske UCITS' afdelingers
aktiver og passiver og finansielle stilling samt resultatet for 2019.

Der er ikke usikkerhed ved indregning og maling i balance og resultatopgarelse.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilga afdelingen, og aktivets vaerdi
kan opgeres palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga afdelingen, og vaerdien af
forpligtelsen kan opgeres palideligt.

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer af finansielle aktiver
og forpligtelser. Omkostninger indregnes i takt med, at de afholdes.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes efter valutakursen pa transaktionsdagen. Balanceposter i fremmed valuta omregnes
til valutakursen pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Renter og udbytter
Renteindtaegter omfatter renter af obligationer og renter af indestaende i vores depotselskab. Alle renter er periodiserede.
Udbytter omfatter udbytte af aktier opbevaret i vores depotselskab, der er indtjent i aret.

Andre indteegter
| posten indgar nettovederlag fra vaerdipapirudlan.

Kursgevinster og kurstab

| resultatopgarelsen medregnes savel realiserede som urealiserede kursgevinster og kurstab pa finansielle instrumenter og
valutakonti. For finansielle instrumenter opgeres de realiserede kursgevinster/- tab som forskellen mellem salgsveerdien
eksklusiv salgsomkostninger og enten markedsveerdien ved arets begyndelse eller anskaffelsesvaerdien eksklusiv
kebsomkostninger ved erhvervelse i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster/-tab opgeres som forskellen mellem
markedsveerdien pd balancedagen og enten markedsveerdien ved arets begyndelse eller anskaffelsesvaerdien eksklusiv
kebsomkostninger ved erhvervelse i regnskabsaret. For udlante aktier og obligationer opgeres kursgevinster og kurstab pa
samme Vis.

Arets kebs- og salgsomkostninger vises seerskilt og fordeles pa handelsomkostninger daekket af emissions og
indlesningsindtaegter og handelsomkostninger ved lgbende drift. Handelsomkostninger daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter fragdr som emissionsomkostninger under formuen, hvorimod handelsomkostninger ved lebende drift
indgér i resultatopgerelsen under kursgevinster og kurstab. Andringen i markedsvaerdien af afledte finansielle instrumenter,
som anvendes til sikring af vaerdien af aktiver, indgar i resultatopgerelsen under afledte finansielle instrumenter.

Administrationsomkostninger
Afdelingens direkte omkostninger bestar af omkostninger, som kan henferes direkte til den enkelte afdeling.

Feellesomkostninger udgeres af et fast administrationshonorar, der betales til afdelingens administrationsselskab.
Omkostningerne beregnes af den gennemsnitlige formue i afdelingerne.
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Vi har valgt at fertidsimplementere den nye 3-deling af omkostningerne, som man kan efter den nye regnskabsbekendtgarelse.
Derfor er administrationsomkostningerne for 2019 opdelt i omkostninger til:

1. Administration, som daekker omkostninger til den lgbende drift af afdelingen/andelsklassen. Dette omfatter bl.a. honorar til
bestyrelse og revision, omkostninger til IT, bogfaring, depotselskab, Finanstilsyn og forskellige kursleveranderer mm.

2. Investeringsforvaltning, som omfatter omkostninger til forvaltning af portefeljen af aktiver i afdelingerne.

3. Distribution, markedsfering og formidling, som omfatter formidlingsprovision til pengeinstitutter.

Skat

Foreningens afdelinger er ikke skattepligtige.

Skat bestar af udbytteskat og renteskat, der er tilbageholdt i udlandet og som ikke kan refunderes.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlodning, der opfylder kravene til minimumsindkomst i Ligningslovens § 16 C.
Afdelingeme skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler modtageren af udlodningen. | hovedtraek opgeres det
udlodningspligtige belab som rente- og udbytteindtaegter og realiserede kursgevinster pa finansielle instrumenter. For afledte
finansielle instrumenter indgar indtaegten efter et lagerprincip. Herefter fratraekkes administrationsomkostninger i det omfang,
at de kan i henhold til lovgivningen.

Ud over minimumsindkomsten kan der vaelges at lave en eventuel frivillig udlodning.

Ved emissioner og indlesninger beregnes der udlodningsreguleringer efter Ligningslovens § 16 C. Derved holdes
udlodningsprocenten uaendret som falge af en emission eller indlgsning.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radighed for udlodning i procent af de cirkulerende andele i afdelingen eller
andelsklassen pa balancedagen. Den beregnede procent nedrundes i overensstemmelse med Ligningslovens § 16 C til
naermeste 0,1 procent. Det overskydende belab overfares til naeste ars udlodning.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta vaerdiansaettes til GMT1600 valutakursen for noterede valutaer.

Finansielle instrumenter

Noterede vaerdipapirer males lgbende til dagsveerdi. Dagsveerdien fastseettes ud fra markedsbaseret lukkekurs pa
balancedagen, eller hvis en sadan ikke foreligger, en anden officielle kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Veerdipapirer
i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter GMT1600 valutakurser pad balancedagen. Udtrukne obligationer males til
tilbagediskonteret veerdi og udtrukne obligationer som udtraekkes umiddelbart efter regnskabsarets afslutning males til
udtraekningskurs.

Unoterede veerdipapirer males efter almindelige anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker. Obligationer og kapitalandele indgar
og udtages pa handelsdagen. Udlante aktier indgar i balancen under kapitalandele. Udlante obligationer indgar i balancen
under obligationer.

Investeringsbeviser
Markedsvaerdien af investeringsbeviserne opgeres pa baggrund af dagskursvaerdien i deres underliggende investeringer.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter optages ferste gang i balancen til dagsveerdi og veerdianseettes efterfalgende til dagsveerdi.
Positiv netto markedsvaerdi af afledte finansielle instrumenter indgar under aktiver og negativ netto markedsveerdi under
passiver. Gevinst eller tab pa afledte finansielle instrumenter opgeres efter lagerprincippet.

Andre aktiver

Andre aktiver bestar af tilgodehavende renter og udbytter samt refunderbare udbytte- og renteskatter og andre
tilgodehavender. Andre aktiver males til dagsveerdi. Tilgodehavende renter bestar af periodiserede renter pa balancedagen.
Tilgodehavende udbytte bestar af indtjent udbytte i arets leb, hvor pengene ikke er modtaget ultimo aret. Under aktuelle
skatteaktiver indgar refunderbar udbytteskat tilbageholdt i udlandet.
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Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling« bestar af vaerdien af provenuet fra salg af finansielle instrumenter samt fra
emissioner for balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.

Investorernes formue
Investoremes formue er specificeret i en note.

Udbetalt udlodning vedrarende sidste ar bestar af den foresldede udlodning pr. 31. december &ret for, beregnet som
udbytteprocenten ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december aret for.

Andring i udbetalt udlodning vedrerende sidste ar pa grund af emission/indlasning bestar af forskellen mellem den efter
udbyttebetalingen udbetalte udlodning pa grundlag af den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og udlodningen beregnet
pr. 31. december aret for.

Emissioner og indlasninger i aret er vaerdien af hhv. nytegning af andele og tilbagesalg af andele. Netto emissionstillaeg og
indlgsningsfradrag daekker omkostninger i forbindelse med emissioner og indlesninger, herunder daekning af
handelsomkostninger i forbindelse med kab og salg af vaerdipapirer.

Overfarsel af periodens resultat. For de udloddende afdelinger specificeres periodens resultat yderligere, sa den foresldede
ikke udbetalte udlodning for aret fremgar.

| forbindelse med etableringen af andelsklasser er fordelingen af investoremes formue mellem klasserne pa
opdelingstidspunktet fordelt i henhold til den vedtagne fordeling. Fordelingen af investorernes formue er fart i linjen "Korrektion
ved fusion eller spaltning”.

Anden gzeld

Anden gaeld males til dagsveerdi og besta af blandt andet af:

Mellemveerende vedrerende handelsafvikling« bestar af vaerdien af provenuet fra kgb af finansielle instrumenter samt fra
indlasninger far balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.

Skyldige omkostninger til administrationsselskab.

Afdelinger med andelsklasser
Visse afdelinger udbydes i andelsklasser med forskellige administrationshonorarer. En afdeling med sadanne andelsklasser
bestar af en faellesportefalje, hvor der foretages den for andelsklasseme fzelles investering i vaerdipapirer.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen samt noter til de enkelte andelsklasser.
Nogletallene vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser.

Udlodning opgeres pa grundlag af afkastet af andelsklassemnes feelles investering fratrukket de klassespecifikke omkostninger
og udlodningsregulering beregnes i forbindelse med emissioner og indlasninger. Udlodningen opgares efter samme principper
som omtalt ovenfor under "Udlodning”.

Fusion

Ved fusion indregnes og males de overtagne aktiver og forpligtelser i den opherende afdeling til disses dagsveerdi pa
ombytningsdagen. Fusionsvederlaget, som den fortsaettende afdeling modtager pa ombytningsdagen, tilferes afdelingen i en
linje under “Investoremes formue”. Resultatopgerelse og balance specificeres i en note for den opherende afdeling.

Nogletal

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med retningslinjer fra Finanstilsynet og Investering Danmark.

Arets afkast i pct.
Det arlige afkast i pct. beregnes pa grundlag af den indre vaerdi. Udbetalt udbytte er forudsat geninvesteret, jf. Investering
Danmarks anbefaling.

Sammenligningsindeksets afkast i pct.
Det arlige afkast i pct. for det sammenligningsindeks som afdelingen kan sammenlignes med, jf. foreningens prospekt.

Indre veerdi
Beregnes som investorernes formue divideret med cirkulerende andele, hvilket giver vaerdien pr andel.
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Arets udlodning pr. andel i kroner
Udbetalt udbytte i kr. pr. andel efter de enkelte regnskabsar. Arets udbytte skal godkendes pa foreningens generalforsamling.

Cirkulerende kapital i 1.000 kroner

Afdelingens cirkulerende (nominelle) kapital ultimo aret.

Arlige omkostninger i pct. af gennemsnitlig formue
Beregnes som administrationsomkostninger divideret med investorernes gennemsnitlige formue. Gennemsnittet opgeres som

et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi pa daglig basis i regnskabsaret. Administrationsomkostninger svarer til resultatpost
3.

Arlige omkostninger i pct. (AOP)

AOP er et sken over investors samlede omkostninger ved investering i forening. AOP indeholder omkostningsprocenten jf. den
lovpligtige central investorinformation, foreningens direkte handelsomkostninger i procent samt investors
handelsomkostninger i form af maksimale emissionstilleeg og indlesningsfradrag i procent. Emissionstillaeg og
indlasningsfradrag fordeles over en tidshorisont pa syv ar, hvor de syv ar er en standardiseret forudsaetning.

Indirekte handelsomkostninger

Er en markedsbestemt omkostning, som ikke betales direkte men ligger i prisen. Indirekte handelsomkostninger falger af, at
der pa et marked er en forskel pa kebs- og salgspriser pa vaerdipapirer. En investeringsforening kaber typisk til en kebspris,
der ligger over den kursveerdi veerdipapiret pa samme tidpunkt ville opgeres til i fondens indre vaerdi. Forskellen vil udgere en
indirekte handelsomkostning. Jo mindre handelsaktivitet (lav likviditet), der er i det marked, investeringsforeningen investerer,
des hgjere vil den indirekte handelsomkostning veere.

Omseetningshastighed

Nogletallet viser, hvor mange gange om aret beholdningen omsaettes. Omsaetningshastigheden opgeres ud fra handel i
forbindelse med den Igbende portefaljepleje. Dermed holdes handel ude af beregningen, som felge af nytegning eller
indlasning af andele. Beregnes som veerdipapiromsaetning til nettovaerdi i forhold til den gennemsnitlige formue.

Sharpe ratio

Nogletallet saetter afkast i forhold til risiko. Det er forholdsvis simpelt at anvende og bestar af tre komponenter, afkastet af
portefgljen, renten pa en “risikofri” investering (fx en kort statsobligation) og endelig risikoen pa portefgljens afkast. Hvis
investor patager sig en hgj risiko, vil investor samtidig forvente et heijt afkast. Omvendt vil en investor med en investering i
en kort statsobligation, hvor der er lav risiko, forvente et lavt afkast. Sharpe ratio giver investor mulighed for at sammenligne
forskellige investeringer med hinanden. Jo hgjere sharpe ratio, jo bedre har investeringen veeret.

Forenklet beregnes sharpe ratio som det historiske afkast minus den risikofrie rente (som en kort statsobligation vil give)
divideret med risikoen (mélt ved standardafvigelsen).

Volatilitet

Nogletallet er en af flere metoder til at beregne risikoen ved en investering. Jo mere en investerings afkast svinger op og ned,
jo hajere er risikoen ved investeringen. Volatilitet kan fortolkes som den gennemsnitlige afvigelse fra det gennemsnitlige afkast
af portefaljen. Ved en lav volatilitet vil afkastet i hver malt periode ligge taet pa det gennemsnitlige afkast og omvendt ved en
hej volatilitet.

Tracking Error
Tracking error er et mal for, hvor meget en afdelings afkast afviger i forhold til sit sammenligningsindeks. Tallet males kun for
afdelinger, der har tilknyttet et sammenligningsindeks, og som har eksisteret i mindst tre ar.

Active Share
Dette tal er et mal for, hvor stor en del af portefelien, der pa balancedagen ikke er sammenfaldende med
sammenligningsindekset.

Risikoklasse
Dette tal er et udtryk for risikoen ved at investere i afdelingen. Skalaen gar fra 1-7, hvor 1 er laveste risiko og 7 er hgjest.
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Arets honorar for Arets honorar

revision radgivning i alt

i 1.000 kr. i 1.000 kr. i 1.000 kr.

2018 979 1.289 2.268
2019 979 6 985
2018 2019

Total for foreningen 1.156.250 1.200.000

Formand 400.000 400.000

Naestformand 275.000 275.000

Menig medlem 175.000 175.000

Skattemaessig behandling af udbytte

Afdeling

Aktiebaserede afdelinger
Sparinvest Cumulus Value KL A
Sparinvest Cumulus Value KL W
Sparinvest Danske Aktier KL A
Sparinvest Danske Aktier KL W
Sparinvest Momentum Aktier KL A
Sparinvest Momentum Aktier KL W
Sparinvest Momentum Aktier Akk KL A
Sparinvest Momentum Aktier Akk KL W
Sparinvest Value Aktier KL A
Sparinvest Value Aktier KL W
Sparinvest Value Emerging Markets KL A
Sparinvest Value Emerging Markets KL W
Sparinvest Value Europa KL A
Sparinvest Value Europa KL W
Obligationsbhaserede afdelinger
Sparinvest Bolig

Sparinvest INDEX Stabile Obligationer KL A

Sparinvest INDEX Stabile Obligationer KL W

Sparinvest Investment Grade Value Bonds Udb. - All

Countries KL A

Sparinvest Investment Grade Value Bonds Udb. - All

Countries KL W

Sparinvest Korte Obligationer KL A

Udbytte i kr.
pr. andel

84
93
125
13,4
51
57

28
30,6
27
33

22
0,4
0,4

Kapitalindkomst | Aktieindkomst |Selskabsindkomst

0 84 84
0 93 9.3
0 125 125
0 13,4 134
0 51 51
0 57 57
0 0 0
0 0 0
0 28 28
0 30,6 30,6
0 27 27
0 33 33
0 0 0
0 0 0
22 0 22
0,4 0 0,4
04 0 04
0 0 0
0 0 0
0 0 0
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Obligationshaserede afdelinger
Sparinvest Korte Obligationer KL W
Sparinvest Lange Obligationer KL A
Sparinvest Lange Obligationer KL W
Sparinvest Mellemlange Obligationer KL A
Sparinvest Mellemlange Obligationer KL W
Sparinvest Nye Obligationsmarkeder KL A
Sparinvest Nye Obligationsmarkeder KL W

Sparinvest Value Virksomhedsobligationer - Global
Hajrente Kort Labetid Udb. KL A

Sparinvest Value Virksomhedsobligationer - Global
Hajrente Kort Labetid Udb. KL W

Sparinvest Value Virksomhedsobligationer - Global
Hajrente Udb. KL A

Sparinvest Value Virksomhedsobligationer - Global
Hajrente Udb. KL W

Sparinvest Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder
Udb. KL A

Sparinvest Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder
Udb. KL W

Indeksbaserede afdelinger
Sparinvest INDEX Dow Jones Sustainability World KL
Sparinvest INDEX Emerging Markets KL
Sparinvest INDEX Europa Growth KL
Sparinvest INDEX Europa Small Cap KL
Sparinvest INDEX Europa Value KL
Sparinvest INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL
Sparinvest INDEX Japan Growth KL
Sparinvest INDEX Japan Small Cap KL
Sparinvest INDEX Japan Value KL
Sparinvest INDEX OMX (25 KL
Sparinvest INDEX USA Growth KL
Sparinvest INDEX USA Small Cap KL
Sparinvest INDEX USA Value KL

Blandede afdelinger
Sparinvest Mix Hej Risiko KL A
Sparinvest Mix Hgj Risiko KL DAB W
Sparinvest Mix Hej Risiko KL W
Sparinvest Mix Lav Risiko KL A
Sparinvest Mix Lav Risiko KL DAB W
Sparinvest Mix Lav Risiko KL W
Sparinvest Mix Mellem Risiko KL A
Sparinvest Mix Mellem Risiko KL DAB W

Udbytte i kr.
pr. andel

01
43
46
25
28

01

19

2,2

46
19
21
103

6,4
59

56
54
84
14,2
6,3

11
15
15
12
18

Kapitalindkomst

01
43
46
25
28

01

19

2,2

O O O O O O ool oo o o o

11
15
15
12
18
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Aktieindkomst |Selskabsindkomst

o O o o o o o

4,6
19
21
103

6,4
59

56
54
84
142
6,3

O O o o o o oo

01
43
46
25
28

01

19

2,2

46
19
21
103

6,4
59

56
54
84
14,2
6,3

11
15
15
12
18
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Afdeling Udt;):-ttsni d':i Kapitalindkomst | Aktieindkomst Selskabsindkomst
Blandede afdelinger

Sparinvest Mix Mellem Risiko KL W 18 18 0 18
Sparinvest Mix Minimum Risiko KL A 0,7 0,7 0 0,7
Sparinvest Mix Minimum Risiko KL W 1 1 0 1

Foreningens vaesentligste aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgéet aftale med Nykredit Bank A/S om, at denne som depotbank opbevarer vaerdipapirer og likvide midler
for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets
bestemmelser og patager sig heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtigelser.

Aftaler om markedsfering og formidling

Foreningen har indgaet aftale med en kreds af pengeinstitutter i Danmark om, at pengeinstitutterne til enhver tid med
udgangspunkt i kundernes behov formidler salg af investeringsbeviser i foreningens afdelinger samt opbevarer
investeringsbeviserne, nar ejerne ansker det. Pengeinstitutterne fastlaegger selv deres markedsferingstiltag med henblik pa at
fremme salg af foreningens investeringsbeviser.

Aftale med VP Investor Services A/S

Foreningen har indgaet aftale med VP Investor Services A/S (VP) om, at VP farer foreningens ejerbog, hvori navnenotering af
afdelingemes investeringsbeviser foretages. Aftalen indebaerer foruden den lgbende registrering af noteringsforhold og
andringer i disse, at VP forestar foreningens generalforsamlinger og de hertil knyttede aktiviteter.

Aftale om administration

Foreningen har indgaet 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 investeringsforvaltning, administration og
markedsfering, i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v., foreningens vedtaegter og @vrige anvisninger fra
foreningens bestyrelser.

Aftale om ‘'market making’

Foreningens administrationsselskab og filialen heraf har med Jyske Bank A/S indgdet aftale om, at Jyske Bank A/S fungerer
som ‘market maker’ i bl.a. Nasdaq Copenhagen A/S” handelssystemer labende — med forbehold for szerlige situationer - og
stiller priser i afdelingernes/andelsklassemes investeringsbeviser med det formal at fremme likviditeten ved handel med
beviserne. Prisstillelsen skal ske med savel kabs- som salgspriser og pa baggrund af aktuelle emissions- og indlgsningspriser.

Aftalen om ‘'market making’ kan af alle parter opsiges med tre maneders varsel. Dog kan administrationsselskabet og filialen
opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis det er i den administrerede forenings interesse.
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