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Ledelsens beretning for 2019

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

Vaerdipapirfonden Sparinvest, som er en UCITS, bestar af flere afdelinger. Hver afdeling aflaegger separat regnskab og
afdelingsberetning. Regnskabeme viser afdelingeres gkonomiske udvikling i dret samt giver en status ultimo dret og
beretter om drets resultat sammenholdt med den forventede udvikling. Negletal, afdelingens profil, afdelingens
fremadrettede forventede udvikling og forventninger til de omrader, inden for hvilke afdelingen investerer, er beskrevet
under de enkelte afdelingsregnskaber.

Vi har valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle risici og fondens risikostyring i et feelles afsnit for
alle afdelinger i rapporten. Vi anbefaler, at disse afsnit laeses i sammenhang med de specifikke afdelingsberetninger for
samlet set at fa et fyldestgarende billede af udviklingen og de szerlige 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 vaeret betydelige haendelser, som har indflydelse pa balance og resultatopgarelse.

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

Arets resultat 2019

Vardipapirfonden Sparinvest Resultat i Formue| Indre veerdi Afkast Afkast for
1.000 kr, i 1.000 kr| i pctisammenlignings-
indeks
i pct]

Aktiebaserede afdelinger
INDEX Globale Aktier — Etik KL 74369 385.611 119,25 30,04 29,10
INDEX Globale Aktier KL 133.922 406.984 126,88 2991 28,85
INDEX Globale Aktier Min. Risiko Akk. KL 102.18§ 690.709 113,38 25,50 25,76

Blandede afdelinger

INDEX Lav Risiko KL* 5524 125.854 106,79 8,94
INDEX Mellem Risiko KL* 19.419 226.133 112,16 16,80
INDEX Hgj Risiko KL* 11.602 77.236 115,82 22,83
Total 347024 1912527

* Afdelingen har ikke et officielt sammenligningsindeks
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Veerdipapirfonden Sparinvest blev etableret den 24. august 2016 og godkendt af Finanstilsynet den 11. oktober 2016.
Veerdipapirfonden Sparinvest er opdelt i 10 afdelinger, hvoraf fire afdelinger i veerdipapifonden har veeret lukket for
emission af andele siden afdelingernes oprettelse den 24. august 2016, og de figurerer derfor ikke i tabellen ovenfor.

Strategien er passiv for samtlige afdelinger. Malsaetningen for de aktiebaserede indeksafdelinger er at felge deres
sammenligningsindeks med sa lave omkostninger som muligt. Afdelingerne INDEX Lav Risiko KL, INDEX Mellem Risiko KL
og INDEX Hgj Risiko KL har dog ingen officielle sammenligningsindeks, men investerer imidlertid i andre afdelinger af
danske UCITS, investeringsinstitutter og ETFer, som falger passive investeringsstrategier, og hvor malseetningen er at opna
et afkast, som svarer til de pagaeldende afdelingers respektive sammenligningsindeks under beherig hensyntagen til
handelsomkostninger.

Det samlede regnskabsmaessige resultat for perioden den 1. januar til den 31. december 2019 blev pa 347 mio. kr. Den
samlede formue var ultimo aret pa ca. 1.913 mio. kr.

Udviklingen i Vaerdipapirfonden Sparinvests afdelinger

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

Trods generelt stigende renter i de sidste maneder af aret faldt renterne samlet set over hele aret, hvorfor eksponeringer
til obligationer bidrog positivt til afkastet. | saerdeleshed for eksponeringer til lange obligationer, som oplevede tocifrede
afkast.

Emerging Markets havde et turbulent ar, der var praeget af handelskonflikten mellem USA og Kina. Og selv om der var
store afkastforskelle imellem landene, klarede Emerging Markets sig som helhed vaesentligt darligere end MSC World.
Samtidig kunne Small Cap-aktieme ikke falge med de store vaekstaktier i saerligt USA.

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 Igbet af aret skabte en modvaegt til den
geopolitiske usikkerhed og forventningen om en snarlig recession i den globale gkonomi.

Afdaempet gkonomisk fremgang

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

| Europa blev specielt Tyskland pavirket af @konomisk afmatning, idet industriproduktionen, og herunder isser 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 skonomisk vaekstrate.

Beskaeftigelsen i de fleste ekonomier viste imidlertid fortsat fremgang, hvilket sammen med reallensvaeksten understettede
det private forbrug pa globalt plan. Mange regeringer havde begraenset gkonomisk raderum til at fere en ekspansiv
finanspolitik pa grund af hej geeld, men Kina segte madlrettet at ege den ekonomiske vaekst ved at gennemfare
skattelettelser og fremrykke infrastrukturinvesteringer i 2019 for at modvirke effekten af den amerikansk-kinesiske
handelskrig.
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Mod slutningen af aret begyndte de ledende ekonomiske indikatorer at stabilisere sig pa et lavt niveau.

Handelskonflikten mellem USA og Kina

Handelsspaendingeme mellem USA og Kina startede i 2018, men nedtonedes primo dret, idet parterne enedes om at
udskyde en raekke toldtarifstigninger ind til afslutningen af en forhandlingsrunde i foraret. Da parterne ikke kunne na til
enighed, optrappedes handelskrigen yderligere, idet praesident Trump i maj palagde forhgjet told pa en sterre gruppe
kinesiske varer. Samtidig indfarte praesident Trump handelsrestriktioner pa samhandlen mellem amerikanske virksomheder
og den kinesiske teknologigigant, Huawei. Pa G20-medet i juni blev optrapningen ind til videre opbladt med henblik pa
at fremme en forhandlingslgsning.

Forhandlingerne mellem USA og Kina forleb traegt over sommeren, og praesident Trump meddelte i august, at USA ville
indfgre 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 ndet til enighed om
hovedpunkteme i en fase 1-aftale. De finansielle markeder reagerede positivt herpa.

Handelsspaendingerne mellem USA og Kina pavirkede den skonomiske aktivitet i 2019, idet amerikanske tarifforhgjelser
og de kinesiske modsvar indfert i 2018 og ferste 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 haemmende 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 pa tankskibe i
Hormuz-straedet 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 farste kvartal.

Primo 2020 eskalerede spaendingeme, 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 vedrerende 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
udtraedelsesaftale med EU. Udviklingen over sensommeren og efteraret blev ikke mindre kaotisk. Farst 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
udlebende ultimo 2020 med en mulig forleengelse 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 fortsaette med at normalisere pengepolitikken
med rentestigninger og opher af obligationskab til falge.

Den gkonomiske udvikling og egede usikkerhed i ferste halvar medferte 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 uaendret styringsrente gennem resten af 2019 fandtes passende. Samtidig
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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.

Medio dret andrede signalerne sig igen, og den amerikanske centralbank gennemfarte en sakaldt ‘midtcyklisk’ justering
0g nedsatte styringsrenten tre gange over efteraret for at modvirke negative konsekvenser af handelskrigen med Kina.
Samtidig pabegyndte den amerikanske centralbank igen opkeb af obligationer for at presse markedsrenterne ned.

Den Europaeiske Centralbank (ECB) aendrede ogsa signaler i labet af farste halvar 2019. ECB opherte som planlagt med at
tilbagekgbe obligationer i markedet primo 2019. | marts annoncerede ECB to tiltag med det sigte at holde de lange renter
lave. For det farste ville ECB fastholde og reinvestere de obligationer, som var opkebt i tidligere tilbagekabsprogrammer,
og for det andet ville ECB lancere endnu et ldneprogram til europaeiske banker. Samtidig gjorde ECB det klart, at
styringsrenten ikke ville blive haevet fer i 2020.

Efterfelgende i september lempede ECB yderligere sin pengepolitik, hvor centralbankens indlansrente blev reduceret fra -
0,4 pct. til -0,5 pct, og obligationstilbagekab i markedet blev genindfart pa ubestemt tid. For at modvirke nogle af ulemperne
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 afgdende 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 vaeret inde i et solidt opsving, og den gkonomiske udvikling viste da ogsa en relativ hgj vaekst i 2019.
Beskaeftigelsen var stigende og arbejdslasheden lav, hvilket ssmmen med konverteringerne af realkreditlan understettede
vaeksten i privatforbruget i 2019. Dernaest bidrog stigende eksport positivt til den gkonomiske vaekst, trods
vaekstafdeempningen 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 veere robust og knap s& konjunkturfglsom.
Veeksthidraget fra erhvervsinvesteringeme var dog som i udlandet negativt, idet erhvervslivet var tilbageholdende med
investeringer som fglge af den stigende usikkerhed pa verdensmarkedet i 2019.

Udviklingen i betalingsbalancens lsbende 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 ekstraordinaert hgje indtaegter
fra pensionsafkastbeskatningen som falge af de store kursstigninger, der har vaeret pa de finansielle markeder.

Udviklingen i inflationen og lgnstigningerne var behersket i 2019, trods hgjkonjunkturen og den lave arbejdslgshed.

Markedsudviklingen i 2019
Rentefald pa obligationsmarkederne

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

Efter ECB's made i september begyndte markedsdeltagerne 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 vaeret 1,5
pct. i september. Renten pa de 10-drige tyske euro-statsobligationer faldt fra 0,2 pct. ultimo 2018 til -0,2 pct. ultimo 2019
efter at have veeret nede i -0,7 pct. i september.

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

Det danske statsobligationsmarked, malt ved Nordea Government Bond 7Y Indeks, gav et afkast pa 3,1 pct. som folge 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 (M 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 obligationeme fik gavn af det generelle rentefald, men ogsa
af den indsnaevring i kreditspaendene, som skete i ret som felge af eget risikoappetit i markedet samt af en fortsat sund
gkonomi i virksomhederne.

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 20109.

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 medferte et inflow
af investeringer til aktivklassen fra internationale investorer pa jagt efter rente, at Emerging Markets-obligationer opnaede
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 |P 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 kurserne pa globale aktier sig i farste halvar 2019, trods faldende
indtjeningsforventninger. Den positive udvikling skyldtes, at investorerne aendrede forventning fra stigende
centralbankrenter til usendrede 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 opndede et af de bedste ar i
lang tid. Kursstigningerne i aktiemarkederne blev periodevist afbrudt af eskaleringen i handelsspaendingerne mellem USA
og Kina i 20109.

Verdensmarkedsindekset steg med 29,1 pct. malt ved MSCI AC World-indekset i danske kroner i 2019. MSCI USA, MSCI
Europe, MSCl Japan og MSCl 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
reekke teknologiselskaber samt dollarkursstigningen.

Pa sektorniveau oversteg alene IT og Varige Forbrugsgoder verdensmarkedsindekset, mens evrige sektorer gav lavere
afkasti 2019. Med et gennemsnitligt afkast pa over 50 pct. trak teknologiselskaberne i IT-sektoren verdensmarkedsindekset
kraftigt op, mens sektorerne Energi, Materialer og Forsyningsselskaber deempede udviklingen.
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Afkastudviklingen i aktiemarkedet blev ogsa i 2019 drevet af vaekstaktier, idet vaekstaktieindekset gav ca. 12 procentpoint
hejere 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.

Den positive udvikling i markedet generelt daekkede over vidt forskellig udvikling i de danske selskaber. Saledes steg DSV
Panalpina naesten 80 pct. i 2019 som folge 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

Forventninger til den globale makrogkonomi og udviklingen pa de finansielle markeder i 2020 er forbundet med
usikkerhed. Udfaldet af en raekke politiske beslutninger kan pavirke stemningen med afledte effekter pa den globale
gkonomi og de finansielle markeder. Iszer den amerikanske praesident Trumps beslutninger kan fa effekt pa kursermne i det
kommende 4r, ligesom situationen omkring Iran og Brexit kan pavirke udviklingen.

Handelskrigen mellem USA og Kina ventes nedtonet det kommende &r med indgaelsen af fase 1-aftalen i januar 2020.
Med et praesidentvalg i USA, der kommer til november, forventes praesident Trump at forholde sig lidt mere roligt pa den
front. Aftalen skennes at give amerikanske selskaber @get eksport til Kina i de kommende ar, hvilket ma vurderes at ville
lofte de amerikanske erhvervstillidsindikatorer i farste halvar 2020. Omvendt ventes vaeksten i den kinesiske gkonomi at
blive pa den beskedne side.

Prognosen for den makrogkonomiske udvikling tegner et billede af en global gkonomi i fortsat vaekst, der dog ventes at
blive lavere end de foregaende ar.

Den amerikanske akonomi forventes at opretholde en relativ hgj vaekst i 2020, hjulpet af fortsat hej beskaeftigelse og aget
eksport til Kina. Begyndende kapacitetsbegraensninger kan mod slutningen af aret deempe den ekonomiske udvikling. |
Kina ventes effekten af handelskrigen at daempe vaeksten, men lempelser i pengepolitikken skennes at genvinde
momentum i den gkonomiske vaekst. | Europa forventes alene en begraenset gkonomisk vaekst, der bl.a. kan blive negativt
pavirket af Brexit.

| USA forventes Ignstigningstakten at stige i 2020 som felge af, at ekonomien ventes at laegge et vist pres pa et i forvejen
stramt arbejdsmarked. | Europa skennes lgnstigningstakten og inflationen alene at stige behersket i det kommende ar.

Centralbankerne ventes i 2020 at fastholde den lempelige pengepolitik med lave styringsrenter og opkeb af obligationer,
der blev igangsat i 2019.

Forventningen til udviklingen pa obligationsmarkederne er, at markedsrenterne ventes at forblive pa et lavt niveau gennem
2020. Afkastudviklingen pa de europaeiske obligationsmarkeder og herunder ogsa pa det danske marked vurderes derfor
at veere begraenset, det lave renteniveau taget i betragtning. For erhvervsobligationer forventes kreditspaendene ikke at
blive sendret vaesentligt i det kommende ar. Investor skal derfor alene vente et begraenset afkast af obligationer i 2020.

Aktiemarkederne ventes at blive positivt pavirket af den lempelige pengepolitik og de lave renter, investorerne kan opna i
obligationsmarkederne. Den globale indtjeningsvaekst ventes at blive moderat forbedret i 2020 efter det seneste ars negativ
udvikling. Veerdianseettelsen af aktiemarkederne er dog blevet mere udfordrende efter de kraftige kursstigninger i 2019,
hvor alene hgjere vaerdiansaettelsesmultipler leftede kursemne. Der er saledes ikke i kurseme indbygget nogen margin fil
negative overraskelser, og en opblussen af handelskrigen, indtjenings-skuffelser eller fornyet geopolitisk uro vil da kunne
pavirke aktiemarkederne negativt. Pa den baggrund forventes en moderat afkastudvikling pa aktier i 2020, hvor der kan
opsta forhold, der kan medfare en negativ udvikling pa aktiemarkederne.
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Baseret pa disse forventninger, der er behaeftet med stor usikkerhed, skanner vaerdipapirfondens ledelse beskedne afkast
i fondens afdelinger, der er markant lavere end de afkast, der blev opndet i 2019. Vaesentlige afkastudsving i fondens
afdelinger ma forventes, og negative afkast kan ikke udelukkes i 2020.
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Bestyrelse, Sparinvest SA.

Formand Martin Udbye Madsen

Direkter i:
Nykredit Portefglje Administration A/S

Formand for bestyrelsen for:
Sparinvest SA.

Medlem af bestyrelsen for:
Investin SICAV, Luxembourg
Investin SICAV-RAIF, Luxembourg

David Sander Hjortsg, underdirekter

Underdirekter for:
Nykredit Bank A/S, Legal, Corporates

Medlem af bestyrelsen for:
Sparinvest SA.
Sparinvest Holdings SE

Dan Serensen, direkter

Direkter for:
Nykredit Bank A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Sparinvest SA.

LR Realkredit A/S

Nykredit Portefalje Administration A/S

Michaela Winther, direkter

Direkter for:
Norland Holding Aps
Norland Aps

Formand for bestyrelsen for:
Fenix Capital Partners A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Sparinvest SA.

Investin SICAV, Luxembourg

Investlin SICAV-RAIF, Luxembourg
Nykredit Alpha SICAV RAIF, Luxembourg
MichelleKristensen Aps

Veerdipapirfonden Sparinvest
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Direktion, Sparinvest SA.

Direktar, Niels Solon

Direktar:

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

NSO Invest ApS

NJB ApS

Formand for bestyrelsen for:
Meanhuset A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Corfix Invest ApS

NJB ApS

Garanti Invest A/S

Sparinvest Investment Solutions A/S
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest I

Direkter, Jacob Nordby Christensen

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

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest Il

Direkter, Henrik Lind-Grenbaek
Direkter for:
Sparinvest SA.

Direkter, Lise Bagelund

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

k

Neestformand for bestyrelsen for:
Sparinvest Investment Solution A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Garanti Invest A/S
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Direkter, Lars Hajberg

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

3

Direkter, Thomas Gunnarsson

Direkter for:

Sparinvest SA, herunder ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA, Luxembourg*
Formand for bestyrelsen for:

Nordic Archipelago Investments AB

[TP Interessenter AB

LTG Ekonomi & Finanstjanst AB

Cape View Holding AB

*Godkendelse af direktgren afventes pa nuveerende tidspunkt fra det luxembourgske finanstilsyn, Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
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Samfundsansvar (ansvarlig investering)
Ansvarlig investering er en integreret del af vaerdipapirfondens overordnede investeringspolitik og har til formal at sikre, at
fondens virke sker i overensstemmelse med internationale normer og god skik.

Veerdipapirfondens formal er at skabe langsigtede, attraktive afkast og kunne tilbyde en diversificeret og bred
produktportefelje af passivt forvaltede investeringsprodukter til sine investorer. Derfor har fonden indrettet sig med en
raekke passivt forvaltede afdelinger, som tilsammen kan opfylde formalet om bredde og diversifikation. Der kan laeses om
de enkelte afdelingers investeringspolitik og —strategi pa arsrapportens side 26 og frem.

Veerdipapirfondens arbejde med ansvarlig investering sker via anbringelse af dens formue, idet investeringer udger fondens
primaere forretningsaktivitet.

Vaerdipapirfondens formue forvaltes af Sparinvest SA. (‘Sparinvest), og det betyder, at Sparinvest har ansvaret for at sikre
en ansvarlig investeringsproces for anbringelsen af fondens formue og den efterfelgende portefaljepleje. Sparinvest har
sdledes ansvaret for at sikre, at fondens formue forvaltes ansvarligt.

| Sparinvest gar ansvarlige investeringer og det at skabe det bedste langsigtede afkast hand i hand. Sparinvest tror pa at
samarbejde med de selskaber, der investeres i, vil fremme baeredygtighed og langsigtet veerdiskabelse, hvilket er i trad
med fondens gnske om at investere ansvarligt.

Med andre ord bestraeber Sparinvest sig altid pa at investere i selskaber, der lever op til internationale krav og standarder
for ansvarlighed, hvorfor 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 selskabets
politik for ansvarlig investering og politik for aktivt ejerskab. Disse er styrende for Sparinvests og dermed fondens
anbringelse af midler. Politikken kan findes pa sparinvest.dk under publikationer.

Veerdipapirfonden statter op om Sparinvests tilgang til ansvarlig investering og anbringelsen af midler samt de initiativer,
der tages i relation hertil.

Sparinvest har, som led i arbejdet med ansvarlig investering, tilsluttet sig FN's principper for ansvarlig investering (PRIl) og
udarbejder arligt en rapport, der beskriver hvilke initiativer, Sparinvest har ivaerksat i det forgangne ar. Rapporten
offentliggares pa unpri.org og pa sparinvest.dk/investeringskoncepter/ansvarlig-investering.

Politik for samfundsansvar i investeringer

Fonden har pa nuvaerende tidspunkt ikke formuleret individuelle politikker for Miljg, herunder reducering af klimapavirkning
(E), Sociale forhold, herunder respekt for menneskerettigheder samt arbejdstagerrettigheder og medarbejderforhold (S) og
Selskabsstruktur, herunder antikorruption og bestikkelse i en politik for samfundsansvar i investeringer (G).

Baggrunden er, at sddanne politikker som udgangspunkt ikke inddrages pa portefgljeniveau i en passiv investeringsstrategi,
hvor malsaetning er at genere et afkast, som falger udviklingen i et sammenligningsindeks. S& medmindre
sammenligningsindekset selv er baseret pa integration af samfundshensyn (ESG kriterier), vil det ikke vaere hensigtsmaessigt
at inddrage dette i sammensaetningen af portefaljen, da dette potentielt vil andre en afdelings investeringskarakteristika
og malsaetning.

Vaerdipapirfondens gnske er dog at agere som en ansvarlig investor ved at integrere ansvarlig investering og aktivt ejerskab
i portefgljeforvaltningen. Fonden har derfor tiltradt Sparinvests politik for ansvarlig investering og aktivt ejerskab, jf. ovenfor.

Ansvarlig investering
Sparinvests politik for ansvarlig investering betyder, at felgende som minimum indgar i portefaljeforvaltningen:

Retningslinjer og principper for ansvarlig investering

14



Arsrapport 2019 Veerdipapirfonden Sparinvest

| arbejdet med ansvarlig investering tager Sparinvest bl.a. udgangspunkt i falgende standarder, retningslinjer eller principper,
der indgar som led i arbejdet med ansvarlig investering i fondens investeringer:

e  Anbefalinger fra Komiteén for god selskabsledelse om aktivt ejerskab

e Anbefalinger fra Investering Danmark om ansvarlig investering

e FNs principper for ansvarlig investering (PRI)

e  FN’s retningslinjer for Menneskerettigheder og Erhvervsliv

e FN's Global Compact-principper

e The Montreal Carbon Pledge - (02-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 |SO-standarder som f.eks. den vejledende ISO-standard (26.000) om selskabers samfundsansvar
e TCFD's (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) retningslinjer for rapportering

Aktivt ejerskab

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

For fondens afdelinger sker det via en serviceudbyder, som indgér i dialog med de selskaber i afdelingernes portefaljer,
der haevdes at have, eller som med sikkerhed har, overtradt internationale konventioner, sdsom FN's Global Compact eller
FN's retningslinjer for Menneskerettigheder og Erhvervsliv.

Enhver grad af eksklusion er som hovedregel at betragte som uanskelig for passive strategier, og derfor prioriteres dialog
med selskaber, der bryder normerne.

For de blandede afdelinger foretages der kun aktivt ejerskab pa forvalter-niveau, dvs. at det tilstraebes, at forvalterne felger
samme principper og retningslinjer som fonden.

Eksklusion fra investeringsunivers

Pa trods af ovenstaende ekskluderes der med udgangspunkt i internationale retningslinjer for ansvarlig investering visse
typer af investeringer fra investeringsuniverset i alle fondens afdelinger uanset afkastpotentialet og indgar derfor ikke i
afdelingernes portefaljer. Disse typer er:

Konventionsomfattede vaben

Anti-personelminer

Klyngeammunition

Biologiske vaben

Kemiske vaben

Forarmet uran

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

Normbaseret screening

For de aktiebaserede afdelinger foretages der normbaseret screening af alle selskaber i afdelingemes portefeljer. Passive
investeringsuniverser screenes for normbrud hvert halve ar, men portefgljerne vurderes lgbende. For de blandede afdelinger
foretages der screening af de underliggende selskaber i de investeringsmandater, som forvaltes af Sparinvest og Nykredit.
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For de gvrige mandater og ETFere foretages der ikke screening, men det tilstraebes kun at investere hos forvaltere, der
lever op til fondens krav til ansvarlig investeringer generelt.

Normbaseret screening refererer til den eksterne samarbejdspartners proces med at identificere brud pa internationalt
aftalte initiativer og retningslinjer. Aftalerne omfatter selskabers og enkeltlandes ansvar i forhold til blandt andet
menneskerettigheder, fagforeningsfrihed, tvangsarbejde, bernearbejde, ansvar over for miljget, korruption,
forbrugerbeskyttelse, skattelovgivning samt bekaempelse af global opvarmning. Formalet er at overvage brud pa normerne
og derefter lade den eksterne samarbejdspartner indga i dialog med selskaberne med henblik pa at forbedre deres adfeerd.

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-klima-aftalen.

Brug af ekstern samarbejdspartner

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

Sparinvest har delegeret det aktive ejerskab til ISS-Ethix, som dermed repraesenterer Sparinvest fuldt ud i dialogen med
selskaberne ud fra foruddefinerede retningslinjer.

Politik for udevelse af stemmeretter

Sparinvest tilstraeber at stemme pa alle selskabers generalforsamlinger indeholdt i afdelingernes portefgljer. Stemmeretten
er delegeret til ISS-Ethix, som dermed repraesenterer Sparinvest fuldt ud i dialogen med selskaberne ud fra foruddefinerede
retningslinjer.

| veerdipapirfondens aktiebaserede afdelinger stemmes kun i enkeltbeholdninger, der pa tvaers overstiger en vaerdi pa én
mio. euro. For de blandede afdelinger stemmes stemmes der kun underliggende selskaber i de investeringsmandater som
forvaltes af Sparinvest og Nykredit, for de gvrige mandater og ETF's tilstraebes det kun at investere hos forvaltere der lever
op til fondens krav for udevelse af stemmerettigheder.

Seerligt om afdelingen INDEX Globale Aktier — Etik KL

Afdelingen har passiv investeringsstrategi med en etisk profil, som betyder, at afdelingen er underlagt en etisk screening
pa portefaljeniveau. Der er fastlagt en raekke eksklusionskriterier i afdelingens investeringspolitik, og eksklusion af selskaber
fra portefaljen sker pa baggrund af objektive data fra en raekke serviceudbydere.

Udlodning af udbytte

Afdeling Udbyttebelgb | Kapitalindkomst | Aktieindkomst | Selskabsindkomst
i kr. pr. andel

Aktiebaserede afdelinger
Sparinvest INDEX Globale Aktie — Etik KL 4,80 0 4,80 4,80
Sparinvest INDEX Globale Aktier KL 10,20 0 10,20 10,20
Sparinvest INDEX Globale Aktier Min. Risiko 0 0 0 0
Akk. KL
Blandede afdelinger
Sparinvest INDEX Lav Risiko KL 3,40 3,40 0 3,40
Sparinvest INDEX Mellem Risiko KL 4,80 0 4,80 4,80
Sparinvest INDEX Hgj Risiko KL 5,00 0 5,00 5,00

Udlodningen af udbytte til investorerne bliver opgjort efter retningslinjerne i skattelovgivningen og skal godkendes af

generalforsamlingen.
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Investeringspolitik og risikostyring

Det er bestyrelsen i Sparinvest S.A., som fastlaegger de overordnede rammer for investeringspolitikken. Investeringspolitikken
for hver enkel afdeling er fastsat i Vaerdipapirfonden Sparinvests fondsbestemmelser og videre uddybet i vaerdipapirfondens
prospekt. Investeringspolitikken afhaenger af afdelingstype og fastleegger en raekke forskellige krav til de pagaeldende
afdelingers investeringer.

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

Risici samt risikostyring

Som investor i Vaerdipapirffonden Sparinvest far man lgbende pleje af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til
afdeling og nogle risici pavirker isaer aktieafdelingerne, mens andre isaer pdvirker de blandede afdelinger qua deres
investering i obligationer. Andre risikofaktorer gaelder 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 f.eks. har valgt
at investere i en afdeling, der har aktier som investeringsomrade, sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de
pagaeldende aktier stiger eller falder i vaerdi.

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

e Investors eget valg af afdelinger
e Investeringsmarkederne

e Investeringsbeslutningerne

e Driften af veerdipapirfonden

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, s& investeringerne kan
sammensattes ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det afggrende, at investor er bevidst om
de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere en god idé at fastlaegge sin investeringsprofil i
samrad med en radgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko investor gnsker at tage 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' hgjeste risiko.
Kategorien "1" udtrykker ikke en risikofri investering.

& Y
R i

Lans nisiko Hexj nisiko
Typisk lavt afkast Typisk hajt afkast

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen, som beskrives
naermere i afsnittet Generelle risikofaktorer. Hver af disse risikofaktorer handteres inden for de givne rammer pa de mange
forskellige investeringsomrader, afdelingermne investerer i. Eksempler pa risikostyringselementer er afdelingernes
investeringspolitikker og -restriktion, lovgivningens krav om risikospredning samt interne kontroller.
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Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Saerskilt for de passivt forvaltede afdelinger gaelder, at malet for den enkelte afdeling er at felge udviklingen i det af
bestyrelsen udvalgte sammenligningsindeks sa taet som muligt. Af de seks abne afdelinger i Veerdipapirfonden Sparinvest,
er det dog kun tre, der har et sammenligningsindeks. Et sammenligningsindeks er et indeks, der repraesenterer
investeringsuniverset og afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Hvor
afdelingeres afkast er malt efter fradrag af administrations- og handelsomkostninger, tages der i afkastudviklingen af
sammenligningsindekset ikke hgjde for sadanne omkostninger.

Ved at bruge matematiske og statistiske modeller vaelges i disse afdelinger et udsnit af de aktier, der indgar i et givent
aktieindeks, og som opferer sig naesten identisk hermed. Det at falge et udvalgt indeks betegnes ogsa som ‘tracking’ - og
graden, hvormed indeksafdelingernes afkast afviger fra det originale indeks, kaldes derfor "tracking error’. Succeskriteriet for
afdelingernes resultater males ud fra denne tracking error. Med andre ord maler nagletallet tracking error i pct. graden af
aktiv forvaltning i de enkelte afdelinger.

For passive afdelinger er malet at skabe et afkast, der ligger sa taet pa afdelingens sammenligningsindeks som muligt, og
malet er derfor at have en lav tracking error.

Herunder vises den hgjest fastsatte avre graense for tracking error p.a. for de afdelinger, der har et
sammenligningsindeks. Den aktuelle tracking error beregnes ferst, nar afdelingerne har tre ars historik.

For afdelingen INDEX Globale Aktier — Etik KL gaelder, at den etiske screening vil variere. Derfor opstilles der ikke en gvre
graense for den modelbaserede tracking-error.

Afdeling Qvre greense i pct.
INDEX Globale Aktier KL 2,0
INDEX Globale Aktier Min. Risiko Akk. KL 2,0

Nogletallet nedenfor maler active share i pct, hvor meget sammensaetningen af en afdelings portefolie afviger fra
sammenligningsindekset. Jo hgjere tal, des mere aktivt er afdelingen forvaltet.

Nedenfor ses en oversigt over active share pr. 31.12.2019 for samtlige afdelinger med et sammenligningsindeks.

Afdeling Active share i pct.
INDEX Globale Aktier — Etik KL 48
INDEX Globale Aktier KL 54
INDEX Globale Aktier Min. Risiko Akk. KL 9

Risici knyttet til driften af fonden

For at undgd fejl i driften af Vaerdipapirfonden Sparinvest 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 lgbende folges op pa omkostninger og afkast.

Veerdipapirfonden Sparinvest er desuden underlagt tilsyn fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision. Her er fokus pa risici
og kontroller i hgjsaedet.
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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 systememe i tilfeelde af starre eller mindre nedbrud. Disse
procedurer og planer afproves regelmaessigt.

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

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 pagzeldende
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 investeringemes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske markeder medfarer generelt en lavere risiko for den samlede
portefolje end investering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end det
danske marked pa grund af en foraget risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have storre 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

Vaerdien 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 selskabernes indtjening. Vaerdien af afdelingen kan
variere kraftigt som folge af udsving i enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri
vil veere tabt.

Sektorspecifikke forhold

Ved investering i vaerdipapirer i en enkelt sektor, f.eks. finanssektoren, ligger der en risiko for, at den pagaeldende sektor
kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som ikke rammer andre sektorer. Desuden vil
konkurrencemaessige og sektorspecifikke skonomiske forhold kunne pavirke investeringermes veerdi.

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 saerlige risici, der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt politisk system indebaerer en aget
risiko for pludselige og grundlaeggende omvaeltninger inden for skonomi og politik. For investorer kan dette eksempelvis
bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden over aktiver begraenses, eller at der indfares statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfart
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 skonomiske og politiske aendringer samt naturkatastrofer. Effekten kan ogsa vaere mere
vedvarende.
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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.

Seerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa 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 falge af selskabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til f.eks. udvikling af nye
produkter. Enkelte afdelingers formue kan investeres i viksomheder, 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 leeses under hver afdelings beretning.

Seerlige risici ved obligationsinvesteringer

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 investeringemes veerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhasng med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet
spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt andet obligationer, samtidig med at aendringer i
renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker
blandt andet kursrisikoen pa de obligationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationeme,
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 indfii deres geldsforpligtelser. 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 Igbetid. Kreditspaendet viser den praemie, man som investor far for at patage sig
kreditrisikoen.
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Ledelsespategning
Bestyrelse og direktion har dags dato godkendt arsregnskabet for 2019, omfattende perioden 1. januar til 31. december
2019 for Veerdipapirfonden Sparinvest med tilhgrende afdelinger.

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

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 redegerelse
for udviklingen i vaerdipapirfondens og afdelingernes aktiviteter og akonomiske forhold og en beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som veerdipapirfonden henholdsvis afdelingermne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til godkendelse af bestyrelsen i Sparinvest SA.

Kebenhavn, 27. februar 2020

Direktion Sparinvest SA.

Jacob Nordby Christensen Henrik Lind-Grgnbaek Niels Solon

Lise Bagelund Lars Hajberg Thomas Gunnarsson

Bestyrelsen Sparinvest SA.

Martin Udbye Madsen David Sander Hjortsg Dan Serensen Michaela Winther
(formand) (bestyrelsesmedlem) (bestyrelsesmedlem) (bestyrelsesmedlem)
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til investorerne i Veerdipapirfonden Sparinvest

Konklusion

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

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af vaerdipapirfondens og afdelingernes aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af afdelingermnes 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 ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for
revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathaengige af fonden 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 gvrige 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 ferste gang valgt som revisor for Veerdipapirfonden Sparinvest den 24. august 2016 for regnskabsaret 2016. Vi er blevet genvalgt
arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opgaveperiode pa fire 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 regnskabsaret 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.

Veerdiansaettelse og tilstedeveerelse af

bersnoterede finansielle instrumenter

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Veerdipapirfondens og afdelingernes investeringer i barsnoterede
finansielle instrumenter til dagsveerdi udger en vaesentlig del af
fondens og afdelingemes formuer og afkast.

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

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

Kriterierne for indregning og vaerdiansaettelse af de bersnoterede
finansielle instrumenter fremgar af fondens anvendte
regnskabspraksis under arsregnskabets feellesnoter.

Sammensaetningen af de enkelte afdelingers bersnoterede
finansielle instrumenter fremgér af notemne til de enkelte
afdelingers balancer.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianszettelse og
tilstedeveaerelse 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 bers- og valutakurser
sdledes, at afdelingernes beholdninger  af
bersnoterede  finansielle instrumenter pr.  31.
december 2019 er veerdiansat i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv. samt
veerdipapirfondens regnskabspraksis.

» Vi har endvidere testet administrationsselskabets
kontrol, som sikrer korrekt afstemning af afdelingernes
beholdninger af bersnoterede finansielle instrumenter
til fondens depotbank.

» Vi har foretaget en afstemning af afdelingernes
barsnoterede finansielle instrumenter til
veerdipapirfondens depotbank pr. 31. december 2019.
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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 fondens evne til at fortseette driften, at oplyse om forhold
vedrgrende 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 fonden, 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. Haj grad af sikkerhed er et hgijt 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 gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opstd 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 ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer 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:

o |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, udformer og udfarer 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 Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighedeme, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af fondens interne kontrol.

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige sken
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 opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om fondens evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne 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 medfere, at fonden ikke laengere kan
fortsaette driften.

o  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 sddan made, 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 uathaengighed, og oplyser den
om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores uathaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den everste 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 gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, 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 sdédan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for den feelles ledelsesberetning og ledelsesberetningeme for de enkelte afdelinger, efterfolgende benaevnt
ledelsesberetningermne.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningeme.
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| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller vores viden opnaet 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 ledelsesberetningemne er i overensstemmelse med arsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningeme.

Kgbenhavn, den 27. februar 2020
Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56

Anders Oldau Gijelstrup Jacques Peronard
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mnel0777 MNE-nr. mnel6613
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Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 08.06.2018
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60747905
Risikoklasse: 6

Sammenligningsindeks:  MSCI All Countries World Index

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI All Countries World
Index. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Indekset omfatter Large- og Mid-Cap-aktier i udviklede lande - savel
som i Emerging Markets-lande. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at felge sammenligningsindekset med sé lave
omkostninger som muligt. Der foretages ikke afdaekning af valutarisikoen.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme pa 30,04 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde
for omkostninger) steg 29,10 pct. Portefeliens afkast, dvs. afdelingens afkast far omkostninger, blev 30,69 pct. Afkastafvigelsen er i den
hgje ende, men levede op til vores forventninger ved indgangen til aret, ligesom afkastet, i overensstemmelse med forventningerne,
blev positivt.

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.

| modsaetning til vores langsigtede forventninger gjorde afdelingens sammenligningsindeks det en smule darligere end MSCI World.
Det skyldes bl.a. afdelingens eksponering mod Emerging Markets-aktier, som havde et turbulent ar, der var praeget af
handelskonflikten mellem USA og Kina, og som gav et lavere afkast end de udviklede markeder, som udger MSCI World.

Effekten af den etiske screening pa portefaljens sammensaetning vurderes at veere tilfredsstillende lav. De aktier, der screenes fra,
substitueres pa fornuftig vis af andre alternativer.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen eksponerer sig mod aktier, der indgar i indekset MSCI All Countries World Index (MSCI ACWI), og som har bestaet en etisk
screening. MSCI ACWI daekker Large- og Mid-Cap-aktier i udviklede- savel som Emerging Markets-lande.

Afdelinger fravaelger aktier, der er pa ISS Ethix’ ulovlige-vaben liste. Herudover fravaelger den etiske screening aktier, der er markeret
som rade pa ISS Ethix’ norm-baserede liste, samt selskaber der er CCC ESG-ratede af MSCI ESG Research.

Afdelingen sammensaettes med det formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som sammenligningsindekset under hensyntagen
til den etiske screening.

Idet, der investeres i aktier i Emerging Markets, har afdelingen eksponering mod aktier, der er markant mere risikofyldte end aktier i
MSCI World-indekset. MSCI World udger dog langt den sterste del af sammenligningsindekset. Vi forventer, at den hgjere risiko
resulterer i et hgjere afkast over tid, og ogsa et hgjere afkast/risiko-forhold.

Da afdelingen eksponerer sig mod en lang raekke 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 valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast for 2020, dog med store udsving landene imellem. P& lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil
gare det bedre end MSCI World, da indekset drager nytte af eksponering mod Emerging Markets, som historisk har gjort det bedre
end det avrige marked. Dette med en lidt hgjere risiko som vi forventer, at man bliver kompenseret for i form af et hgjere afkast og
afkast/risiko-forhold sammenlignet med MSCI World.

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 et afkast taet pa sammenligningsindekset.
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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 0 1 Likvide midler
Renteudgifter 7 -3 Indestaende i depotselskab 785 229
Udbytter 7467 2794 Likvider 785 229
| alt Renter & udbytter 7.460 2792
2 Kursgevinster og -tab .
5 Kapitalandele
Kapitalandele 69.701 -18091 Noterede aktier fra danske
. 3.199 1.269
Valutakonti -322 90 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 14 6 selskaber 381.197 199.239
Handelsomkostninger 51 -6 Kapitalandele 384396 200.508
| alt kursgevinster og -tab 69.342 -18.001
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 76.802 -15.209 E%:)dehavende renter, udbytte 439 296
Andre tilgodehavender 1 0
3 Administrationsomkostninger -1517 -588 Mellemvaerende vediarende 0 o
Resultat for skat 75.286 -15.798 handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver 170 52
4 Skat 917 343 Andre aktiver 610 409
Arets nettoresultat 74369 -16.142 Aktiver 385.790 201.146
* Perioden daekker 07-06-2018 - 31-12-2018
Passiver
7 Investorernes formue 385611 200.992
6 Overskudsdisponering
Anden geeld
Foreslaet udlodning 15522 1955
Skyldige omkostninger 179 92
Overfort til udlodning naeste ar 252 62
Mellemveerende vedrerende 0 62
Overfert til formuen 58.595 -18.159 handelsafvikling
| alt disponibelt 74369 -16.142 Anden geeld 179 154
Passiver 385.790 201.146
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INDEX Globale Aktier - Etik 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 0 1
| alt renteindtaegter 0 1
Renteudgifter bankkonti -7 -3
| alt renteudgifter -7 -3
1 alt renter (netto) -7 2
Noterede aktier fra danske
31 7
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 7403 2783
selskaber
Unoterede kapitalandele 33 4
udenlandske selskaber
1 alt udbytter 7.467 279%
2 Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske 914 97
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 68.747 -18.046
selskaber
Unoterede kapitalandele 39 59
udenlandske selskaber
| alt kapitalandele 69.701 -18.091
Valutakonti -322 90
Qvrige aktiver/passiver 14 6
Bruttohandelsomkostninger -237 -156
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 186 150
| alt handelsomkostninger -51 -6
| alt kursgevinster og -tab 69.342 -18.001
3 Administrationomkostninger
Fast administrationshonorar -1.517 -588
| alt
administrationsomkostninger 1517 588
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -910
Investeringsforvaltning -607
4 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -917 -343
Skat -917 -343

* Perioden daekker 07-06-2018 - 31-12-2018

2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
6 Til radighed for udlodning
Udlodning overfert fra sidste ar 62 0
Renter og udbytter 7.463 2793
Andre indteegter 0 0
Skat -1.032 -395
Kursgevinst til udlodning 8.071 112
Udlodningsregulering af indkomst 2953 126
| alt Indkomst 17,518 2635
ﬁqdorgirr;igs;r;tigonsomkostninger til 1516 588
gj:ﬁi?slzgiiff:cﬂzi;ninger -227 29
| alt administrationsomkostninger -1.744 -618
Ib.ralljtntoll radighed for udlodning 15774 2018
Admipistrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Frivillig udlodning 0 0
Inzlrtt;il radighed for udlodning 15774 2018
Fordelinger 2019 2018
Sektorfordeling i pct i pct
Ejendomme 3,34 3,22
Energi 5,05 583
Finans 17,15 17,70
Forbrugsgoder 11,27 10,43
Forsyning 3,57 3,18
Industri 10,14 10,89
T 17,08 15,14
Konsumentvarer 7,45 7,65
Likvider m.m. 032 0,24
Materialer 4,78 523
Sundhedspleje 11,65 12,05
Telekommunikation 8,19 8,43
Geografisk fordeling
Danmark 083 0,63
Fiernesten ex. Japan 6,80 6,97
Japan 6,96 733
Likvider mm. 032 0,24
Mellemesten & Afrika 0,47 0,62
Nordamerika 64,88 63,88
Nordeuropa 10,67 10,89
Skandinavien 138 1,46
Storbritannien 4,62 473
Sydamerika 0,22 0,38
Sydeuropa 287 2,88

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

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



INDEX Globale Aktier - Etik 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) 217.265 200.993 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -1.955 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -230 0
Emissioner i perioden 191.006 206.730 217.265 216953
Indlgsninger i perioden -84.900 -94.664 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 369 181
Overfert til udlodning naeste ar 252 62
Foreslaet udlodning 15522 1.955
Overforsel af arets resultat 58.595 -18.159
Investorernes formue (ultimo) 323371 385.611 217.265 200.992
2019 2018 *
Arets afkast i % 30,04 7,49
Benchmarkafkast i % 29,10 -8,27
Indre veerdi pr. andel 119,25 92,51
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 74369 -16.142
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,80 0,90
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 323371 217.265
Investorernes formue i 1.000 kr. 385.611 200.992
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,28
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1517 588
Aop 0,60 0,58
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,00
Omsaetningshastighed 0,05 0,02
* Perioden omfatter 07-06-2018 - 31-12-2018
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 384.396 99,7 200.508 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 384.396 99,7 200.508 99,8
Andre aktiver / Anden geeld 1216 03 484 0,2
| alt 385611 100,0 200.992 100,0

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.



INDEX Globale Aktier KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 09.01.2017
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60747822
Risikoklasse: 5

Sammenligningsindeks:  MSCI All Countries World Investable Markets Index

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, som indgar i MSCI All Countries World
Investable Markets Index minus aktier, der er pa ISS Ethix’ ulovlige-vaben liste. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks.
Indekset omfatter Large-, Mid- og Small Cap-aktier i udviklede- savel som i Emerging Markets'-lande. Strategien er passiv, og
malsaetningen er derfor at felge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt. Der foretages ikke afdaekning af
valutarisikoen.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerme pa 29,91 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hgjde
for omkostninger) steg 28,85 pct. Portefeljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, var 30,56 pct. Afkastafvigelsen er i den
heje ende, men lever op til vores forventninger ved indgangen til aret, ligesom afkastet, i overensstemmelse med forventningerme,
blev positivt.

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 hajder.

Emerging Markets havde et turbulent &r, der var praeget af handelskonflikten mellem USA og Kina, og selvom der var store
afkastforskelle landende imellem, klarede Emerging Markets sig som helhed vaesentligt darligere end MSClI World. Samtidig kunne
Small Cap-aktierne ikke folge med de store vaekstaktier i saerligt USA. Disse forhold resulterede, i modsaetning til vores langsigtede
forventninger, i et afkast for afdelingen, der var lavere end MSCI World, idet afdelingen eksponerer sig mod Emerging Markets og ‘small
caps’.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod MSCIs bredest daekkende indeks, MSCI All Countries World Investable Markets Index. Der investeres i
Large-, Mid- og Small-Cap-aktier i bade udviklede lande og Emerging Markets. Det vil sige det samlede verdensmarked, undtaget
den ene procent med lavest markedsvaerdi.

Det betyder, at afdelingen har eksponering mod aktier, der er markant mere risikofyldte end aktier i MSCl World-indekset. MSCI World
udger dog den starste del af sammenligningsindekset. Vi forventer, at den hgjere risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid, og
ogsa et hgjere afkast-/risikoforhold.

Da 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

Vi forventer et positivt afkast for 2020, dog med store udsving landene imellem. Pa langt sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil
gare det bedre end MSCl World, da indekset drager nytte af eksponering mod Small Cap-aktier, som historisk har gjort det bedre end
Large-Cap-aktier, samt eksponering mod Emerging Markets, som historisk har gjort det bedre end det gvrige marked. Dette med en
hgjere risiko som vi forventer, at man bliver kompenseret for i form af et hajere afkast og afkast-/risikoforhold sammenlignet med MSCI
World-indekset.

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores mélsaetning om at levere et afkast teet pa sammenligningsindekset.
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INDEX Globale 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 0 6 Likvide midler
Renteudgifter 33 -52 Indestaende i depotselskab 1040 892
Udbytter 16021 0204 Likvider 1.040 892
| alt Renter & udbytter 15988 9.158
2 Kursgevinster og -tab .
5 Kapitalandele
Kapitalandele 122321 -30.968 Noterede akiier fra danske
2201 1.589
Valutakonti 663 -161 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver 37 28 selskaber 402172 379.251
Handelsomkostninger -39 -10 Kapitalandele 404373 380.840
| alt kursgevinster og -tab 122982 -31.111
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 138970 -21.953 E%:)dehavende renter, udbytte 44 503
Andre tilgodehavender 5 0
3 Administrationsomkostninger -3.163 -1.860 Mellemvaerende vedrarende 890 ;
Resultat far skat 135.806 -23814 handelsafvikiing
Aktuelle skatteaktiver 426 271
4 Skat -1.885 927 Andre aktiver 1763 777
Arets nettoresultat 133922 -24741 Aktiver 407.176 382.508
Passiver
7 Investorernes formue 406.984 382333
6 Overskudsdisponering
Anden geeld
Foreslaet udlodning 32717 0
Skyldige omkostninger 192 172
Overfort til udlodning naeste ar 258 0
Mellemveerende vedrerende 0 3
Overfert til formuen 100.947 -24.741 handelsafvikling
| alt disponibelt 133922 24741 Anden geeld 192 175
Passiver 407.176 382.508
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INDEX Globale 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 6 Til radighed for udlodning
Indestdende i depotselskab 0 6 Udlodning overfert fra sidste ar 0 -2.223
| alt renteindiaegter 0 6 Renter og udbytter 16.005 9.201
Renteudgifter bankkonti -33 -52 Andre indtaegter 0 0
1 alt renteudgifter -33 -52 Skat -2.034 -1.169
I alt renter (netto) -33 -46 Kursgevinst til udlodning 40783 2688
Noterede akier fra danske 119 67 Udlodningsregulering af indkomst -19.942 6461
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 15842 9.095 | alt Indkomst 34812 2036
selskaber Administrat Kostni |
Unoterede kapitalandele 60 43 morglrzls;ri?]tlonsom ostninger t -3.163 -1.860
udenlandske selskaber Ud d? s e
odningsregulering - )
1 alt udbytter 16.021 9.204 administrationsomkostninger 1327 223
2 Kursgevinster og -tab | alt administrationsomkostninger -1.837 -2.083
Noterede aktier fra danske 250 531 Ibalt til radighed for udlodning 32975 -47
selskaber ALUH.O_ ) vostni
. ministrationsomkostninger,
Noterede akier fra udenlandske 122060 30,565 som ikke kan fratreekkes 0 4
Unoterede kapitalandele Frivillig udlodning 0 0
10 127
udenlandske selskaber S oe .
| alt til radighed for udlodning 32975 0
| alt kapitalandele 122321 -30.968 netto .
Valutakonti 663 -161
Fordelinger 2019 2018
@vrige aktiver/passiver 37 28 .
Sektorfordeling i pct i pct
Bruttohandelsomkostninger -669 -313 Ejendomme 435 514
Daekket af emissions- og )
indlesningsindteegter 630 302 Energi 508 572
| alt handelsomkostninger -39 -11 Finans 1631 16,72
| alt kursgevinster og -tab 122982 -31.111 Forbrugsgoder 1073 11,09
Forsyning 3,14 3,11
3 Administrationomkostninger Industi 10,63 10,30
Fast administrationshonorar -3.163 -1.860 T 1696 1572
| alt
administrationsomkostninger -3.163 -1.860 Konsumentvarer 713 7,16
Der for 2019 specificeres som falger: Likvider m.m. 0,64 039
Administration -1.898 - Materialer 523 572
Investeringsforvaltning -1.265 - Sundhedspleje 1181 11,80
4 Skat Telekommunikation 8,00 712
Ikke refunderbar skat pa renter og -1.885 927 Geografisk fordeling
udbytter
Danmark 0,54 0,42
Skat -1.885 -927
Fiernesten ex. Japan 7,92 7,44
Japan 7.42 8,09
Likvider mm. 0,64 0,39
Mellemesten & Afrika 0,34 0,57
Nordamerika 63,51 62,70
Nordeuropa 8,30 8,37
Skandinavien 1,62 2,04
Storbritannien 5,59 5,86
Sydamerika 038 0,30
Sydeuropa 373 3,83

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

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

Luxembourg



INDEX Globale Aktier 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) 391.450 382333 92.897 96.386
Emissioner i perioden 417.070 461312 351.853 366.742
Indlgsninger i perioden -487.763 -571.802 -53.300 -56.744
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.220 689
Overfort til udlodning naeste ar 258 0
Foreslaet udlodning 32717 0
Overforsel af arets resultat 100.947 -24.741
Investorernes formue (ultimo) 320.757 406.984 391.450 382.333
2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 2991 -587 3,76
Benchmarkafkast i % 2885 -533 4,20
Indre veerdi pr. andel 126,88 97,67 103,76
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 133.922 -24.741 456
Arets udlodning pr. andel i kr. 10,20 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 320.757 391.450 92.897
Investorernes formue i 1.000 kr. 406.984 382333 96.386
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,49
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.163 1.860 203
Aop 0,59 0,58 0,62
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,00
Omseetningshastighed 0,00 0,02 0,47
* Perioden omfatter 06-01-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 404.373 99,4 380.840 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 00 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 404373 99,4 380.840 99,6
Andre aktiver / Anden gaeld 2611 06 1.494 04
| alt 406.984 100,0 382333 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 Globale Aktier Min. Risiko Akk. KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 09.01.2017
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK
Udbyttetype: Akkumulerende
Fondskode: 60748127
Risikoklasse: 5

Sammenligningsindeks:  MSClI World Minimum Volatility (EUR Optimized) Index

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale aktier og andre vaerdipapirer, 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. Der foretages ikke afdaekning af valutarisikoen.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investoreme pa 25,50 pct. efter omkostninger, mens sammenligningsindekset (der ikke tager hajde
for omkostninger) steg 25,76 pct. Portefeliens afkast, dvs. afdelingens afkast fer omkostninger, blev 26,13 pct. Afkastafvigelsen til
sammenligningsindekset lever op til vores forventninger ved indgangen til aret, ligesom afkastet, i overensstemmelse med
forventningeme, blev positivt.

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. Karakteristisk pa tvaers af regioner
var det, at vaekstaktier i endnu hgjere grad, end det sas sidste ar, gjorde det vaesentligt bedre end markedet generelt.

Metoden for sammensaetning af afdelingens sammenligningsindeks betyder, at de store, amerikanske vaekstaktier ikke fylder meget i
indekset grundet 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, seerligt omkring optrapningerne af handelskonflikten mellem USA og Kina i maj og august.

Afdelingsspecifikke

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 sterst taenkelige tab sammenlignet med MSCI World. Det skal dog understreges, at aktieinvestering altid er
forbundet med risiko.

Der vil veere perioder, hvor denne typer aktier gor det markant darligere eller bedre end MSCI World. Afdelingen er dog konstrueret
séledes, at forskellen til MSCI World primaert stammer fra risikofaktoren. Lande- og stileksponeringer er saledes taet pa MSCl World.

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

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. Herudover forventer vi et
positivt afkast fer omkostninger i 2020.

Det er sandsynligt, at det vil vaere de mere risikofyldte strategier, der igen vil give det hejeste 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 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 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
Renteudgifter -12 -15 Likvide midler
Udbytter 14183 7.268 Indestaende i depotselskab 2413 954
| alt Renter & udbytter 14171 7.253 Likvider 2413 954
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 92.270 -5.439
Kapitalandele
Valutakonti o4 182 Noterede aktier fra danske
. . . 8971 2907
@vrige aktiver/passiver 17 13 selskaber
Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger -108 -36 selskaber 677.493 310347
| alt kursgevinster og -tab 92233 -5.644 Kapitalandele 686.464 313.254
| alt nettoindtaegter 106.404 1.609 Andre aktiver
Lﬂ%])dehavende renter, udbytte 976 589
3 Administrationsomkostninger -2.553 -1.102 T
Andre tilgodehavender 3 0
Resultat for skat 103.849 507
Mellemvaer_er?de vedrgrende 1406 126
handelsafvikling
4 Skat 1661 786 Aktuelle skatteaktiver 652 255
Andre aktiver 3.037 970
Avets nettoresultat 102.188 -279
Aktiver 691914 315178
Passiver
Investorernes formue 690.709 314911
Anden geeld
Skyldige omkostninger 306 143
Mellemvaerende vedrarende
handelsafvikling 899 124
Anden geeld 1.205 267
Passiver 691914 315.178
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko Akk. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2019

Noter
2019 2018 Fordelinger 2019 2018
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Sektorfordeling i pct i pct
1 Renter & udbytter Ejendomme 8,04 7.90
Energi 1,06 2,10
i i - -15
Renteudgifter bankkonti 12 Finans 1629 14,19
| alt renteudgifter -12 -15 Forbrugsgoder 828 10,48
| alt renter (netto) -12 -15 Forsyning 861 876
Noterede aktier fra danske 166 124 Industri 6,52 6,95
selskaber
i T 11,12 9,82
l;l;;i:eS; aktier fra udenlandske 14017 7136
) Konsumentvarer 13,08 14,05
Unoterede kapitalandele 0 7
udenlandske selskaber Likvider m.m. 061 0,53
| alt udbytter 14183 7.268 Materialer 7,54 6,23
2 Kursgevinster og -tab Sundhedspleje 774 9,03
i Telekommunikation 11,10 9,97
Noterede aktier fra danske 879 268
selskaber .
Noterede aktier fra udenlandske Geografisk fordeling
Iskab 91.246 -5.417
selskaber Danmark 1,30 0,92
Unoterede kapitalandele
udenlandske selskaber 145 246 Fjemesten ex. Japan 3,07 3,10
| alt kapitalandele 92270 -5.439 Japan 9,38 9,94
. Likvider mm. 061 0,53
Valutakonti 54 -182
Mellemesten & Afrika 0,47 0,43
Ovrige aktiver/passiver 17 13 .
Nordamerika 62,34 59,23
Bruttohandelsomkostninger -269 -138 Nordeuropa 1230 1241
Daekket af emissions- og o
indlesningsindtaegter 161 102 Skandinavien 1,94 1,50
| alt handelsomkostninger -108 -36 Storbritannien 0,53 0,94
| alt kursgevinster og -tab 92.233 -5.644 Sydeuropa 805 11,00
o . Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019
3 Administrationomkostninger 5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Fast administrationshonorar -2553 -1.102 Luxembourg
| alt
administrationsomkostninger -2.553 -1.102
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration -1.532 -
Investeringsforvaltning -1.021 -
4 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -1.661 -786
Skat -1.661 -786
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko Akk. 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) 348575 314911 193362 172397
Emissioner i perioden 265.124 278.288 155212 142622
Indlgsninger i perioden -4.500 -5.026 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 348 171
Overfarsel af rets resultat 102.188 -279
Investorernes formue (ultimo) 609.198 690.709 348575 314911
2019 2018 2017 *
Avets afkast | % 25,50 1,33 -10,84
Benchmarkafkast i % 2576 136 -11,01
Indre veerdi pr. andel 113,38 90,34 89,16
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 102.188 -279 -4.618
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 609.198 348575 193362
Investorernes formue i 1.000 kr. 690.709 314911 172397
Arige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,49
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2.553 1.102 221
Aop 0,60 0,60 061
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,00 0,02
Omseetningshastighed 0,12 011 031
* Perioden omfatter 06-01-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 686.464 99,4 313.254 99,5
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 686.464 99,4 313.254 99,5
Andre aktiver / Anden gaeld 4.245 0,6 1.657 0,5
| alt 690.709 100,0 314911 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.



INDEX Lav Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 16.11.2017
Investeringskoncept: Blandet
Valuta: DKK
Udbyttetype: Udb.
Fondskode: 60748556
Risikoklasse: 3

Sammenligningsindeks: Ingen sammenligningsindeks

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i en bred og veldiversificeret portefelje af investeringsforeningsafdelinger, som alle er passive, danske
indeksafdelinger, og i ETFere. Portefeliens mal for eksponering til aktier er 25 pct. Den evrige eksponering er allokeret til
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, Emerging Markets'-statsobligationer, High Yield-virksomhedsobligationer,
Investment Grade-virksomhedsobligationer og kontanter. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst
mulige afkast - givet, at den totale portefeljerisiko skal vaere lav. Aktieeksponeringen er specielt etableret for at fa gavn af Value-, Small
Cap- og minimum volatilitets-faktoremne. Eksponeringerne til obligationer er alle markedsveerdiveegtede og med hovedfokus pa de
europaeiske markeder. Al vaesentlig valutarisiko i obligationsandelen afdaekkes mod kroner. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes
ikke.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 8,94 pct. efter omkostninger. Portefeliens afkast, dvs. afdelingens afkast for
omkostninger, var 9,57 pct. Arsagen til det relativt hoje afkast skal primaert findes i, at aktiemarkedet i labet af aret steg med 29 pct.
Trods generelt stigende renter i de sidste maneder af aret faldt renterne samlet set over hele aret, hvorfor alle afdelingens eksponeringer
til obligationer ligeledes bidrog positivt il afdelingens afkast. Dette gjaldt i seerdeleshed for eksponeringen til lange obligationer, som
oplevede tocifrede afkast. Afdelingen har ikke et overordnet sammenligningsindeks. Afkastafvigelsen til sammenligningsindeksene i de
enkelte allokeringer levede dog op til vores forventninger.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning pa bade enkeltinvesteringer og til aktivklasser vurderes det, at de vaesentligste risici for
investorerne bestar i de forskellige aktivklassers udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable eksponering i afdelingen og
udger 25 pct, vil et starre fald i aktiemarkedet dermed vaere den vaesentligste risiko for afdelingen som helhed. Dertil kommer, at
den starste 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 ret 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 kunne blive pavirket af udsving i valutakursen mellem amerikanske dollars og danske kroner.

Forventninger

Portefeljens starste eksponering er rettet imod stats- og realkreditobligationer, hvis effektive renter er taet pa det lavest historisk
observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuvaerende niveauer er mulige, men usandsynlige. Det forekommer mest sandsynligt,
at renteniveauerne vil vaere moderat stigende over de kommende &r — i takt med at vaeksten kommer tilbage, arbejdsmarkederne
normaliseres, og inflationsforventningeme stiger fra de nuveerende relativt 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. Eksponeringen til High Yield-virksomhedsobligationer vil i hejere grad kunne bidrage fremadrettet.
Afkastet fra eksponeringen til Emerging Markets'-statsobligationer har ogsa et hajere potentiale. Portefaljens eksponering til aktier har
det starste, langsigtede potentiale. Givet de ovenstdende afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefaljen som helhed vil
kunne give et afkast i starrelsesordenen 2-4 pct. om aret de kommende ar.
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INDEX 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 -3 -1 Likvide midler
Udbytter 966 384 Indestaende i depotselskab 318 114
| alt Renter & udbytter 963 383 Likvider 318 114
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 4.787 -1.129
5 Kapitalandele
Valutakonti 6 } Investeringsbeviser i andre
e 55758 15871
Handelsomkostninger -19 -6 danske UCITS
Investeringsbeviser i udenlandske
| alt kursgevinster og -tab 4762 -1.132 investeringsfor. 69.805 20705
Kapitalandele 125563 36.576
| alt nettoindtaegter 5725 -749
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -200 -63 Aktuelle skatteaktiver 0 1
Resultat for skat 5.525 -812 Andre aktiver 0 1
4 Skat -1 . Aktiver 125880 36,691
Avets nettoresultat 5524 -811 Passiver
7 Investorernes formue 125854 36.683
Anden geeld
6 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 27 8
Foreslaet udlodning 4007 75 Anden geeld 27 8
Overfert til udlodning naeste ar 82 27
Overfart til formuen 1.435 913 Passiver 125.830 36.691
| alt disponibelt 5.524 -811
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INDEX Lav 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 6 Til radighed for udlodning
Renteudgifter bankkonti 3 1 Udlodning overfert fra sidste ar 27 -2
I alt renteudgifter 3 1 Renter og udbytter 963 383
I alt renter (netto) -3 -1 Andre indtaegter 0 0
Investeringsbeviser i andre Skat 0 0
danske UCITS 448 224
Investeringsbeviser i udenlandske 517 161 Kursgevinst til udlodning 1.017 -319
inv.for. mv.
Udlodningsregulering af indkomst 2389 134
| alt udbytter 966 384
| alt Indkomst 4395 197
2 Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger til
. A ) -200 -63
Investeringsbeviser i danske 4449 801 modregning
investeringsforeninger mv. ’ Udlodningsregulering -
. . N . -106 -32
Investeringsbeviser i udl. 339 328 administrationsomkostninger
investeringsforeninger m\. | alt administrationsomkostninger -306 -95
| alt kapitalandele 4.787 -1.129 | alt til radiched f odni
alt til radighed for udlodning 4,089 101
Valutakonti -6 3 brutto
alu Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Bruttohandelsomkostninger -85 -28 L X
Frivillig udlodning 0 0
Daekket af emissions- og 66 2 L )
indlesningsindtaegter | alt til radighed for udlodning 4,089 101
netto !
| alt handelsomkostninger -19 -6
| alt kursgevinster og -tab 4.762 -1.132 .
Fordelinger 2019 2018
3 Administrationomkostninger Segmentfordeling i pct i pct
Fast administrationshonorar -200 -63 Aktier - Index Passive 25,47 24,04
I alt -200 -63 Exchange Traded Fund 55,46 56,44
administrationsomkostninger
likvider m.m. 023 0,29
Der for 2019 specificeres som falger:
Obligationer - Short Term 18,84 19,22
Administration -120 -
Investeringsforvaltning -80 - Geografisk fordeling
Danmark 44,30 4327
4 Skat .
Ikke refunderbar skat pa renter og 1 1 Likvider mm. 023 029
udbytter Nordeuropa 37,35 0,00
Skat 1 ! Storbritannien 1811 56,44

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

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

Luxembourg
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INDEX 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.
7 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 37.349 36.683 11.349 11.386
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -75 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -20 0
Emissioner i perioden 80.500 83.741 26.000 26.107
Overfort til udlodning naeste ar 82 27
Foreslaet udlodning 4007 75
Overforsel af arets resultat 1.435 913
Investorernes formue (ultimo) 117.849 125.854 37.349 36.683
2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 8,94 2211 033
Indre veerdi pr. andel 106,79 98,22 100,33
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 5524 -811 35
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,40 0,20 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 106.500 26.000 11.349
Investorernes formue i 1.000 kr. 125854 36.683 11.386
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,25 0,25 0,03
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 200 63 4
Aop 0,65 0,65 0,65
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,00
Omsaetningshastighed 0,00 0,01 0,00
* Perioden omfatter 15-11-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 125.563 99,8 36.576 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 125,563 998 36.576 99,7
Andre aktiver / Anden gazeld 291 0,2 107 03
| alt 125.854 100,0 36.683 100,0

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.



INDEX Mellem Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 16.11.2017
Investeringskoncept: Blandet
Valuta: DKK
Udbyttetype: Udb.
Fondskode: 60748630
Risikoklasse: 4

Sammenligningsindeks: Ingen sammenligningsindeks

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i en bred og veldiversificeret portefelje af investeringsforeningsafdelinger, som alle er passive, danske
indeksafdelinger, og i ETFere. Portefeliens mal for eksponering til aktier er 50 pct. Den evrige eksponering er allokeret til
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, Emerging Markets'-statsobligationer, High Yield-virksomhedsobligationer,
Investment Grade-virksomhedsobligationer og kontanter. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst
mulige afkast - givet, at den totale portefaljerisiko skal vaere middel. Aktieeksponeringen er specielt etableret for at fa gavn af Value-,
Small Cap- og minimum volatilitets-faktoremne. Eksponeringerne til obligationer er alle markedsveerdivaegtede og med hovedfokus pa
de europaeiske markeder. Al vaesentlig valutarisiko i obligationsandelen afdaekkes mod kroner. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes
ikke.

Udvikling i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 16,80 pct. efter omkostninger. Portefaljens afkast, dvs. afdelingens afkast fer
omkostninger, var 17,54 pct. Arsagen til det relativt hoje afkast skal primaert findes i, at aktiemarkedet i labet af aret steg med 29 pct.
Trods generelt stigende renter i de sidste maneder af aret faldt renterne samlet set over hele aret, hvorfor alle afdelingens eksponeringer
til obligationer ligeledes bidrog positivt il afdelingens afkast. Dette gjaldt i saerdeleshed for eksponeringen til lange obligationer, som
oplevede tocifrede afkast. Afdelingen har ikke et overordnet sammenligningsindeks. Afkastafvigelsen til sammenligningsindeksene i de
enkelte allokeringer levede dog op til vores forventninger.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning pa bade enkeltinvesteringer og til aktivklasser 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 udgares af europaeiske stats- og realkreditobligationer. Starre rentestigninger
kan dermed ogsa forringe afkastet i afdelingen, men idet denne eksponerings varighed (rentefalsomhed) er ret 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 starste eksponering er til aktier, som ogsa vurderes at bidrage mest til afdelingens samlede afkast. Denne del af portefeljen
vil kunne give et afkast pa omkring 4 pct. om aret. Portefgljens naeststerste eksponering er rettet imod stats- og realkreditobligationer,
hvis effektive renter er taet pa det lavest historisk observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuveerende niveauer er mulige, men
usandsynlige. Det forekommer mest sandsynligt, at renteniveaueme vil vaere moderat stigende over de kommende ar - i takt med at
veeksten kommer tilbage, arbejdsmarkederne normaliseres, og inflationsforventningeme stiger fra de nuveerende ret lave niveauer.
Dermed vil afkastet fra obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor vaere at begraense risikoen for
investor fra de ovrige og mere risikable aktivklasser. Det samme gor sig geeldende for eksponeringen til High Yield-
virksomhedsobligationer, hvor afkastet dog formentlig vil vaere hgjere fremadrettet, hvilket ogsa gaelder for eksponeringen til Investment
Grade-virksomhedsobligationer. Givet de ovenstaende afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefgljen som helhed vil kunne
give et afkast i sterrelsesordenen 3-5 pct. om aret de kommende ar.

42



INDEX 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 -3 -2 Likvide midler
Udbytter 2478 798 Indestaende i depotselskab 608 333
| alt Renter & udbytter 2475 796 Likvider 608 333
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 17.309 -3.672
5 Kapitalandele
Valutakonti 2z 18 Investeringsbeviser i andre
e 137570 48734
@vrige aktiver/passiver -1 0 danske UCITS
Investeringsbeviser i udenlandske
Handelsomkostninger -24 -23 investeringsfor. 88010 30.893
| alt kursgevinster og -tab 17311 -3.713 Kapitalandele 225580 79.627
| alt nettoindtaegter 19.786 -2917 Andre aktiver
Aktuelle skatteaktiver 0 1
3 Administrationsomkostninger -365 -108 Andre aktiver 0 1
Resultat for skat 19.420 -3.026
Aktiver 226.188 79.961
4 Skat -1 1
Passiver
Avets nettoresultat 19.419 -3.025
7 Investorernes formue 226133 79.942
Anden geeld
Skyldige omkostninger 55 19
6 Overskudsdisponering Anden geeld 55 19
Foreslaet udlodning 9.678 1.472
Overfort til udlodning naeste ar 198 55 Passiver 226188 79961
Overfort til formuen 9.543 -4.552
| alt disponibelt 19.419 -3.025

43



INDEX Mellem 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 6 Til radighed for udlodning
Renteudgifter bankkonti 3 ) Udlodning overfert fra sidste ar 55 -7
I alt renteudgifter 3 2 Renter og udbytter 2474 796
I alt renter (netto) -3 -2 Andre indtaegter 0 0
Investeringsbeviser i andre Skat 0 0
danske UCITS 1629 °%6
Investeringsbeviser i udenlandske Kursgevinst til udlodning 2619 -260
B 849 271
inv.for. mv.
Udlodningsregulering af indkomst 5.265 1.206
| alt udbytter 2478 798
| alt Indkomst 10.413 1736
2 Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger til
. - h -365 -108
Investeringsbeviser i danske modregning
. . ) 16.726 -3.413
investeringsforeninger mv. Udlodningsregulering -
. L A . -172 -100
Investeringsbeviser i udl. 583 259 administrationsomkostninger
investeringsforeninger mv. | alt administrationsomkostninger -537 -208
| alt kapitalandele 17.309 -3.672 | alt til radiched f odni
alt til radighed for udlodning 9876 1527
Valutakonti 27 -18 brutto
alu Administrationsomkostninger,
som ikke kan fratraekkes 0 0
@vrige aktiver/passiver -1 0
Frivillig udlodning 0 0
Bruttohandelsomkostninger -203 -119 | alt il radighed for udlodning 0576 Lo
Daekket af emissions- og netto ’ ’
h L 179 96
indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger -24 -23
Fordelinger 2019 2018
| alt kursgevinster og -tab 17311 -3.713 )
Segmentfordeling i pct i pct
3 Administrationomkostninger Aktier - Index Passive 50,76 51,16
Fast administrationshonorar -365 -108 Exchange Traded Fund 3892 38,64
| alt 365 108 likvider m.m. 024 039
administrationsomkostninger
Obligationer - Short Term 10,08 9,80
Der for 2019 specificeres som falger:
Administration 219 - Geografisk fordeling
D k 60,84 60,96
Investeringsforvaltning -146 - anmar ' '
Likvider mm. 0,24 0,39
4 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og 1 1 Nordeuropa 2484 0.0
udbytter Storbritannien 14,08 38,64
Skat -1 1

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

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

Luxembourg
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INDEX 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.
7 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 81.805 79.942 11735 11818
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -1.472 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -180 0
Emissioner i perioden 119.815 128419 70.070 71.148
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 6 0
Overfert til udlodning naeste ar 198 55
Foreslaet udlodning 9.678 1472
Overfarsel af rets resultat 9.543 -4.552
Investorernes formue (ultimo) 201.620 226.133 81.805 79.942
2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 16,80 -2,98 072
Indre veerdi pr. andel 112,16 97,72 100,72
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 19.419 -3.025 79
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,80 1,80 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 189.885 70.070 11735
Investorernes formue i 1.000 kr. 226.133 79.942 11.818
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,25 0,25 0,03
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 365 108 4
Aop 073 0,76 072
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,01
Omseetningshastighed 0,01 0,06 0,00
* Perioden omfatter 15-11-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 225,580 99,8 79.627 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 00 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 225.580 99,8 79.627 99,6
Andre aktiver / Anden gaeld 553 0,2 315 04
| alt 226.133 100,0 79.942 100,0

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.



INDEX Hgj Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2019

Stamoplysninger

Introduceret: 16.11.2017
Investeringskoncept: Blandet
Valuta: DKK
Udbyttetype: Udb.
Fondskode: 60748713
Risikoklasse: 5

Sammenligningsindeks: Ingen sammenligningsindeks

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i en bred og veldiversificeret portefelje af investeringsforeningsafdelinger, som alle er passive, danske
indeksafdelinger og i ETFere. Portefeliens mal for eksponering til aktier er 75 pct. Den evrige eksponering er allokeret til
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, Emerging Markets-statsobligationer, High Yield-virksomhedsobligationer,
Investment Grade-virksomhedsobligationer og kontanter. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst
mulige afkast - givet, at den totale portefgljerisiko skal vaere opportunistisk. Aktieeksponeringen er specielt etableret for at fa gavn af
Value-, Small Cap- og minimum volatilitets-faktorerne. Eksponeringerne til obligationer er alle markedsveerdiveegtede og med
hovedfokus pa de europaeiske markeder. Al vaesentlig valutarisiko i obligationsandelen afdaekkes mod kroner. Valutarisiko fra
aktieandelen afdaekkes ikke.

Udviklingen i 2019

Afdelingen gav i 2019 et afkast til investorerne pa 22,83 pct. efter omkostninger. Portefaljens afkast, dvs. afdelingens afkast far
omkostninger, var 23,70 pct. Arsagen til det relativt heje afkast skal primaert findes i, at aktiemarkedet i labet af aret steg med 29 pct.
Trods generelt stigende renter i de sidste maneder af aret faldt renterne samlet set over hele aret, hvorfor alle afdelingens eksponeringer
til obligationer ligeledes bidrog positivt til afdelingens afkast. Dette gjaldt i seerdeleshed for eksponeringen til lange obligationer, som
oplevede tocifrede afkast. Afdelingen har ikke et overordnet sammenligningsindeks. Afkastafvigelsen til sammenligningsindeksene i de
enkelte allokeringer levede dog op til vores forventninger.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning pa bade enkeltinvesteringer og til aktivklasser 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 allokeringen til rentefalsomme obligationer 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 starste eksponering er til aktier, som ogsa vurderes at bidrage mest til afdelingens samlede afkast. Denne del af portefaljen
vil kunne give et afkast pa omkring 5 pct. om aret. Portefeljens naeststerste eksponering er rettet imod stats- og realkreditobligationer,
hvis effektive renter er taet pa det lavest historisk observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuvaerende niveauer er mulige, men
usandsynlige. 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 nuveerende ret lave niveauer.
Dermed vil afkastet fra obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor vaere at begraense risikoen for
investor fra de ovrige og mere risikable aktivklasser. Det samme gor sig geeldende for eksponeringen til High Yield-
virksomhedsobligationer, hvor afkastet dog formentlig vil vaere hgjere fremadrettet, hvilket ogsa gaelder for eksponeringen til ‘investment
Grade-virksomhedsobligationer. Givet de ovenstaende afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefgljen som helhed vil kunne
give et afkast i sterrelsesordenen 4-6 pct. om aret de kommende ar.
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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
Renteudgifter -1 0 Likvide midler
Udbytter 1496 692 Indestaende i depotselskab 237 115
| alt Renter & udbytter 1.495 692 Likvider 237 115
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 10.269 -2917
5 Kapitalandele
Valutakonti 1 4 . L
Investeringsbeviser i andre 60.562 31190
Handelsomkostninger 9 9 danske UCITS ’ '
Investeringsbeviser i udenlandske
| alt kursgevinster og -tab 10.261 2922 investeringsfor. 16.453 8.932
Kapitalandele 77.015 40.122
| alt nettoindtaegter 11.756 -2.230
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -154 -65 Aktuelle skatteaktiver 0 1
Resultat fer skat 11.602 -2.296 Andre aktiver 0 1
4 Skat -1 . Aktiver 77.252 40238
Arets nettoresultat 11.602 -2.295 Passiver
7 Investorernes formue 77.236 40.227
Anden geeld
6 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 16 11
Foreslaet udlodning 3334 1163 Anden geeld 16 11
Overfert til udlodning naeste ar 41 41
Overfort til formuen 8227 -3.499 Passiver 77.252 40.238
| alt disponibelt 11.602 -2.295
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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 1 0 Udlodning overfert fra sidste ar 41 -5
I alt renteudgifter 1 0 Renter og udbytter 1.495 691
I alt renter (netto) -1 0 Andre indtaegter 0 0
Investeringsbeviser i andre Skat 0 0
danske UCITS 1.206 o605
Investeringsbeviser i udenlandske Kursgevinst til udlodning 1113 -163
B 290 127
inv.for. mv.
Udlodningsregulering af indkomst 906 788
| alt udbytter 1.496 692
| alt Indkomst 3.555 1311
2 Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger til
. - ) -154 -65
Investeringsbeviser i danske 9931 2726 modregning
investeringsforeninger mv. ’ ’ Udlodningsregulering - 2% o
Investeringsbeviser i udl. 339 191 administrationsomkostninger ) )
investeringsforeninger mv. | alt administrationsomkostninger -180 -107
| alt kapitalandele 10.269 -2917 . . .
| alt til radighed for udlodning 3376 1204
Valutakonti 1 brutto ’ ’
alutakonti 4 Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Bruttohandelsomkostninger -60 -69 L X
Frivillig udlodning 0 0
Daekket af emissions- og 51 61 L )
indlesningsindtaegter | alt til radighed for udlodning 3376 1204
netto i :
| alt handelsomkostninger -9 -8
| alt kursgevinster og -tab 10.261 -2.922 .
Fordelinger 2019 2018
3 Administrationomkostninger Segmentfordeling i pct i pct
Fast administrationshonorar -154 -65 Aktier - Index Passive 76,15 7537
I alt 154 -65 Exchange Traded Fund 21,30 22,21
administrationsomkostninger
likvider m.m. 0,29 0,26
Der for 2019 specificeres som falger:
Obligationer - Short Term 2,26 2,16
Administration -92 -
Investeringsforvaltning -62 - Geografisk fordeling
Danmark 78,41 77,54
4 Skat .
Ikke refunderbar skat pa renter og 1 1 Likvider mm. 029 0.26
udbytter Nordeuropa 8,64 0,00
Skat 1 ! Storbritannien 12,66 221

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2019

5 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.
7 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 41529 40.227 11.379 11511
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -1.163 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -140 0
Emissioner i perioden 25.160 26.709 30.150 31011
Overfort til udlodning naeste ar 41 41
Foreslaet udlodning 3334 1.163
Overforsel af arets resultat 8.227 -3.499
Investorernes formue (ultimo) 66.688 77.236 41529 40.227
2019 2018 2017 *
Arets afkast i % 2283 -4,24 1,16
Indre veerdi pr. andel 115,82 96,86 101,16
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 11.602 -2.295 122
Arets udlodning pr. andel i kr. 5,00 2,80 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 55310 30.150 11379
Investorernes formue i 1.000 kr. 77.236 40.227 11511
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,25 0,25 0,03
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 154 65 4
Aop 082 083 0,82
- Indirekte handelsomkostninger i % 0,01 0,01
Omsaetningshastighed -0,01 0,04 0,00
* Perioden omfatter 15-11-2017 - 31-12-2017
2019 2018
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 77.015 99,7 40.122 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 77.015 99,7 40.122 99,7
Andre aktiver / Anden gazeld 221 03 105 03
| alt 77.236 100,0 40.227 100,0

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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Feellesnoter

Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskab for Veerdipapifonden Sparinvest er aflagt i henhold til de regler, der gelder ifelge Lov om
investeringsforeninger m.v. og regnskabsbekendtgarelsen for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til den anvendte regnskabspraksis i arsregnskabet for 2018.

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 resultatopgerelse.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige akonomiske fordele vil tilga afdelingen, og aktivets veerdi
kan opgares palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga afdelingen, og vaerdien
af forpligtelsen kan opgares palideligt.

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer 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.

Resultatopgarelsen

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.

Kursgevinster og kurstab

| resultatopgerelsen 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 opgares som forskellen mellem
markedsvaerdien pa balancedagen og enten markedsvaerdien ved drets begyndelse eller anskaffelsesvaerdien eksklusiv
kebsomkostninger ved erhvervelse i regnskabsaret.

Arets kebs- og salgsomkostninger vises saerskilt og fordeles pa handelsomkostninger daekket af emissions og
indlasningsindtaegter og handelsomkostninger ved lebende drift. Handelsomkostninger daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter fragar som emissionsomkostninger under formuen, hvorimod handelsomkostninger ved lgbende drift
indgar i resultatopgerelsen under kursgevinster og kurstab.

Administrationsomkostninger
Afdelingens direkte omkostninger bestar af omkostninger, som kan henfares direkte til den enkelte afdeling.

Faellesomkostninger udgares 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
regnskabsbekendtgerelse. Derfor er administrationsomkostningerne for 2019 opdelt i omkostninger til:

1. Administration som daekker omkostninger til den lgbende drift af afdelingen/andelskassen. Dette omfatter bl.a.
honorar til bestyrelse og revision, omkostninger til IT, bogfering, depotselskab, Finanstilsyn og forskellige
kursleveranderer m.m.

2. Investeringsforvaltning som omfatter omkostninger til forvaltning af portefaljen af aktiver i afdelingerne.

3. Distribution, markedsfering og formidling, som omfatter formidlingsprovision til pengeinstitutter.

Skat
Fondens 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
(. Afdelingerne skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler modtageren af udlodningen. | hovedtraek opgares
det udlodningspligtige beleb som rente- og udbytteindteegter og realiserede kursgevinster pa finansielle instrumenter.
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 indlasninger beregnes der udlodningsreguleringer efter Ligningslovens § 16 C. Derved holdes
udlodningsprocenten uaendret som felge af en emission eller indlasning.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radighed for udlodning i pct. af de cirkulerende andele i afdelingen pa
balancedagen. Den beregnede pct. nedrundes i overensstemmelse med Ligningslovens § 16 C til naermeste 0,1 pct. Det
overskydende belgb overfares til naeste ars udlodning.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta vaerdianseettes til GMT1600 valutakursen for noterede valutaer.

Finansielle instrumenter

Noterede veerdipapirer males lebende til dagsveerdi. Dagsvaerdien fastseettes ud fra markedsbaseret lukkekurs pa
balancedagen, eller hvis en sadan ikke foreligger, en anden officielle kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Vaerdipapirer
i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter GMT1600 valutakurser pa balancedagen. Udtrukne obligationer males
til tilbagediskonteret vaerdi 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.

Investeringsbeviser
Markedsvaerdien af investeringsbeviserne opgares pa baggrund af dagskursvaerdien i deres underliggende investeringer.

Andre aktiver

Andre aktiver bestar af mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling, 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 lgb, hvor pengene ikke
er modtaget ultimo aret. Under aktuelle skatteaktiver indgar refunderbar udbytteskat tilbageholdt i udlandet.

Mellemvaerende vedraerende handelsafvikling bestar af veerdien af provenuet fra salg af finansielle instrumenter samt fra
emissioner fgr balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.

Investorernes formue
Investorernes formue er specificeret i en note.
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Udbetalt udlodning vedrgrende sidste ar bestar af den foreslaede udlodning pr. 31. december aret for, beregnet som
udbytteprocenten ganget med cirkulerende beviser pr. 31. december aret for.

Andring i udbetalt udlodning vedrerende sidste ar pa grund af emission/indlgsning bestar af forskellen mellem den efter
udbyttebetalingen udbetalte udlodning pa grundlag af den pa dette tidspunkt cirkulerende beviser og udlodningen
beregnet pr. 31. december aret for.

Emissioner og indlgsninger i aret er veerdien af hhv. nytegning af andele og tilbagesalg af andele. Netto emissionstillaeg
og indlesningsfradrag daekker omkostninger i forbindelse med emissioner og indlgsninger, herunder daekning af
handelsomkostninger i forbindelse med keb og salg af veerdipapirer.

Overfarsel af periodens resultat: For de udloddende afdelinger specificeres periodens resultat yderligere, sa den foreslaede
ikke udbetalte udlodning for aret fremgar.

Anden geeld
Anden geeld males til dagsveerdi og besta af blandt andet af:

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling« bestar af veerdien af provenuet fra kb af finansielle instrumenter samt fra
indlgsninger for balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.

Skyldige omkostninger til Forvaltningsselskab.

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 veerdi. 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. fondens prospekt.

Indre veerdi
Beregnes som investorernes formue divideret med cirkulerende andele, hvilket giver vaerdien pr andel.

Arets udlodning pr. andel i kroner
Udbetalt udbytte i kr. pr. andel efter de enkelte regnskabsar. Arets udbytte skal godkendes af bestyrelsen i fondens
administrationsselskab.

Cirkulerende kapital i 1.000 kroner
Afdelingens cirkulerende (nominelle) kapital ultimo &ret.

Arlige omkostninger i pct. af gennemsnitlig formue

Beregnes som administrationsomkostninger divideret med investorernes gennemsnitlige formue. Gennemsnittet opgeres
som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ved udgangen af hver méaned i regnskabsaret. Administrationsomkostninger
svarer til resultatpost 3.

Arlige omkostninger i pct. (AOP)

AOP er et skan over investors samlede omkostninger ved investering i forening. AOP indeholder Cl-omkostningsprocenten,
fondens direkte handelsomkostninger i pct. samt investors handelsomkostninger i form af maksimale emissionstillaeg og
indlesningsfradrag i pct. Emissionstillaeg og indlasningsfradrag fordeles over en tidshorisont pa syv ar, hvor de syv ar er en
standardiseret forudsaetning.

Omsaetningshastighed

Nogletallet viser, hvor mange gange om dret beholdningen omsaettes. Omsaetningshastigheden opgeres ud fra handel i
forbindelse med den lgbende portefaliepleje. Dermed holdes handel ude af beregningen, som felge af nytegning eller
indlgsning af andele. Beregnes som veerdipapiromsaetning til nettovaerdi i forhold til den gennemsnitlige formue.
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Sharpe Ratio

Nogletallet saetter afkast i forhold til risiko. Det er forholdsvis simpelt at anvende og bestar af tre komponenter, afkastet
af portefeljen, renten pa en "risikofri” investering (fx en kort statsobligation) og endelig risikoen pa portefaljens afkast.
Hvis investor patager sig en hgj risiko, vil investor samtidig forvente et hgijt 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 vaeret.

Forenklet beregnes sharpe ratio som det historiske afkast minus den risikofrie rente (som en kort statsobligation vil give)
divideret med risikoen (malt ved standardafvigelsen). Negletallet regnes kun for afdelinger, der har eksisteret i mindst tre
ar.

Volatilitet

Nogletallet er en af flere metoder til at beregne risikoen ved en investering. Jo mere en investerings afkast svinger op og
ned, jo hejere er risikoen ved investeringen. Volatilitet kan fortolkes som den gennemsnitlige afvigelse fra det
gennemsnitlige afkast af portefeljen. Ved en lav volatilitet vil afkastet i hver malt periode ligge teet pa det gennemsnitlige
afkast og omvendt ved en hgj volatilitet. Negletallet regnes kun for afdelinger, der har eksisteret i mindst tre ar.

Indirekte handelsomkostninger

Er en markedsbestemt omkostning, som ikke betales direkte, men ligger i prisen. Indirekte handelsomkostninger folger af,
at der pa et marked er en forskel pa kebs- og salgspriser pa vaerdipapirer. En investeringsfond keber typisk til en kebspris,
der ligger over den kursveerdi vaerdipapiret pa samme tidspunkt ville opgeres til i fondens indre veerdi. Forskellen vil udgare
en indirekte handelsomkostning. Jo mindre handelsaktivitet (lav likviditet) der er i det marked, investeringsfonden investerer
i, des hajere vil den indirekte handelsomkostning veere.

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 portefalien, 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.

Arets honorar til revisor

Arets honorar | Arets honorar | Arets honorar

for revision for radgivning ialt
i 1.000 kr. i 1.000 kr. i 1.000 kr.
2019 84 15 99

Arets honorar til bestyrelsen
Bestyrelsens medlemmer er aflennet via administrationsselskabet, og deres lgn indgar som en del af de
administrationsomkostninger, som fonden betaler til administrationsselskabet.
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