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Ledelsens beretning for 2014

Bestyrelse

Ifelge vedtaegterne for Investeringsforeningen Sparinvest afgar medlemmer af bestyrelsen senest pa generalforsam-

lingen efter udlgbet af det regnskabsar, hvor vedkommende fylder 70 ar.

Torben Nielsen (f. 1947)

Formand

Indtradt i bestyrelsen 31.03.2011 og er siden genvalgt.

Formand for bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest
Sparinvest SICAV
Capital Market Partners A/S
Eik Bank p/f
Museum Sydestdanmark
Vordingborg Borg Fond

Naestformand for bestyrelsen for:
Tryg A/S
Tryg Forsikring A/S
Sydbank A/S

Medlem af bestyrelsen for:
DLR Kredit A/S
Sampension Administrationsselskab A/S
Sampension KP Livsforsikring A/S
Bombebgssen

Direkter for:
Bawn Invest ApS

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest:
Ja

Lektor, Johannes Lund Andersen (f. 1950)

Indtradt i bestyrelsen 31.03.2011 og er siden genvalgt.

Formand for bestyrelsen for:
Teater Nordkraft, Aalborg

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest
Avisen.dk ApS
Forlaget Hovedland A/S

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest:
Ja

Professor, dr. jur. Linda Nielsen (f. 1952)

Indtradt i bestyrelsen 1706.2003 og er siden genvalgt.

Formand for bestyrelsen for:
EVA Danmarks Evalueringsinstitut
Laegernes Pensionskasse
Laegernes Pensionsbank A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest
Det Danske Klasselotteri A/S
(SR Fonden

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest:
Ja

Benedicte Vibe Christensen (f. 1951)
Indtradt i bestyrelsen 31.03.2011 og er siden genvalgt.

Medlem af bestyrelsen for:
Friends of Reach Out’s HIV/AIDS Africa
Investeringsforeningen Sparinvest
Sparinvest SICAV

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest:
Nej

Advokat og Partner, Niels S. Vase (f. 1956)
Neestformand

Medlem af bestyrelsen 20.01.1997-23.02.2004. Indtradt i
bestyrelsen igen 31.03.2011 og er siden genvalgt.

Naestformand for bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest

Medlem af bestyrelsen for:
Lakrymal A/S
Promal A/S

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest:
Ja

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

Formand for bestyrelsen for:
Factor Insurance Brokers AB, Stockholm
Monyx Financial Group AB, Stockholm
Obton Fondsmaeglerselskab A/S
Private Global Property GP ApS

Naestformand for bestyrelsen for:
TG Partners Il A/S
TG Brentwood A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest
Sparinvest SICAV
Core Bolig Il Investoraktieselskab
Core Bolig Ill Investoraktieselskab Il
Core Bolig Il Kommanditaktieselskab
Monyx Fund SICAV, Luxembourg
Newcap Holding A/S
TG Management A/S
TG Partners Il P/S
TG Partners IV P/S

Direktar for:
Asset Allocation Instituttet
Reedtz Invest ApS

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest:
Ja



Direktion, Sparinvest S.A.

Direktor, Peter Moller Lassen

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

Formand for bestyrelsen for:
Randers HK A/S
Pack Plast A/S
Lund Holding Randers A/S

Medlem af bestyrelsen for:
C. Meersk-Andersen’s Eftf. A/S
CMA Holding Randers A/S
Lorentzen og Nielsen ApS
Randers HK Holding A/S
Sparinvest Investment Solutions A/S

Direktor, Niels Solon

Direktar for:
Sparinvest SA.
ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A.,, Luxembourg
NSO Invest ApS
NJB ApS

Formand for bestyrelsen for:
Manhuset ApS

Medlem af bestyrelsen for:
Garanti Invest A/S
NJB ApS
Corfix Invest ApS
Ejendomsselskabet Nerrebrogade 98 ApS
Sparinvest Property Investors A/S
Sparinvest Property Investors Il A/S
Sparinvest Investment Solutions A/S
Kapitalforeningen Sparinvest

Henrik Lind-Grenbaek

Direktar for:
Sparinvest SA.

Vicedirekter for:
Sparinvest Holdings SE

Medlem af bestyrelsen for:
Sparinvest Holdings SE
Sparinvest SA.
Sparinvest Property Investors A/S
Sparinvest Property Investors Il A/S
Garanti Invest A/S
Kapitalforeningen Sparinvest
Sparinvest SICAV-SIF

Richard Jacqué

Direkter for:
Sparinvest SA.

Medlem af bestyrelsen for:
Sparinvest SA.
Sparinvest SICAV
Sparinvest SICAV-SIF
BBC Gréngewald Hueschtert a.s.b.l. (formand, baskeball klub)



Ledelsesberetning — resume

. . . Arets . Formue Indre Afkast | Benchmark

Investeringsforeningen Sparinvest ) resultat uI!Imo 2014 vaardi (%) %) Udbytte
i 1.000 kr. i 1.000 kr.

Aktiebaserede afdelinger
Cumulus Value 31.069 629367 158,42 497 19,27 8,40
Danske Aktier 81.119 565923 282,13 13,04 1722 4490
Momentum Aktier 82.748 627628 135,50 14,35 19,27 12,50
Momentum Aktier Akk. 12.861 145.685 142,06 13,56 19,27
Value Aktier 416.246 7619.497 428,50 512 19,27 0,00
Value Emerging Markets 7091 245.681 116,51 3,01 11,18 0,00
Value Europa -14.259 562.285 73,45 -1,72 6,64 0,00
Value Europa Small Cap -17970 390.922 148,91 -3,38 6,27 4,90
Value USA 21.743 163.537 106,93 12,23 28,09 970
Obligationsbaserede afdelinger
Bolig 8.364 160.282 109,04 559 523 3,00
Emerging Markets Value
Virksomhedsobligationer -10.206 151363 98,37 -3,70 4,53 0,00
High Yield Value Bonds Udb. -481.778 2333952 76,71 -16,74 2,13 4,00
Indeksobligationer 48.073 541.865 134,18 8,64 8,80 0,00
Investment Grade Value Bonds Udb. - Al
Countries 47266 2.020.253 106,98 5,16 749 0,00
Korte Obligationer 114.842 5.375.643 115,88 1,97 1,46 2,40
Lange Obligationer 321.716 3912.843 120,94 8,77 8,53 4,50
Mellemlange Obligationer 358.730 7115.145 116,59 5,00 5,23 3,60
Nye Obligationsmarkeder 35395 602.168 115,88 558 6,91 0,00
Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta 16.596 447624 101,21 4,15 716 0,00
Value Bonds 2016 Udb. -7209 363.574 96,41 -2,00 * 0,00
Value Bonds 2017 Udb. -16.808 376.716 9751 -2,49 * 0,00
Indeksbaserede afdelinger
INDEX Dow Jones Sustainability World 40.114 332.445 112,59 15,65 15,88 0,00
INDEX Emerging Markets 25.749 316.758 100,55 10,23 11,18 2,30
INDEX Europa Growth 16.928 245.480 103,18 790 784 0,00
INDEX Europa Small Cap 3.285 99.841 123,68 4,90 6,27 0,00
INDEX Europa Value 8.783 202.672 75,25 5,24 5,40 0,00
INDEX Globale Aktier Min. Risiko 258.907 1.344.369 120,45 26,77 26,58 6,40
INDEX Japan Growth 48.572 569.842 6706 9,64 11,10 0,00
INDEX Japan Small Cap 2592 22677 88,10 8,95 13,13 0,00
INDEX Japan Value 3.967 79.925 82,82 581 710 0,00
INDEX OMX C20 Capped 20.299 212.660 160,78 19,12 19,83 3,70
INDEX Stabile Obligationer 6.792 520.032 142,96 2,45 2,75 2,40
INDEX USA Growth 173.630 658.618 129,85 30,05 29,52 770
INDEX USA Small Cap 29.525 164.825 146,75 22,07 21,70 14,40
INDEX USA Value 102.486 500.256 94,75 2713 26,57 2,00

*Value Bonds 2016 Udb. og Value Bonds 2017 Udb. har ikke noget benchmark



Ledelsens beretning

Arsrapporten aflaegges efter lov om investeringsforenin-
ger mv. og yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter for noterede investeringsforeninger samt vejled-
ninger fra InvesteringsFondsBranchen.

Denne beretning er faelles for alle afdelingeme i Investe-
ringsforeningen Sparinvest.

Investeringsforeningen Sparinvest bestar af flere afdelin-
ger. Hver afdeling aflaegger separat regnskab og afdelings-
beretning. Regnskaberne viser afdelingernes skonomiske
udvikling i aret samt giver en status ultimo aret og beretter
om drets resultat sammenholdt med den forventede ud-
vikling. Negletal, afdelingens profil, afdelingens fremadret-
tede forventede udvikling og forventninger til de omrader,
inden for hvilke afdelingen investerer, er beskrevet under
de enkelte afdelingsregnskaber.

Der er ikke indtruffet haendelser efter regnskabsafslut-

ningen.

Formand for bestyrelsen i Investeringsforeningen Spar-
invest, Torben Nielsen, har i 2014 afholdt mader med
Compliance og ekstern revisor.

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

Der har ikke vaeret usadvanlige forhold, som har ind-
virkning pa indregning og maling i balance og resultat-

opgarelse.

Der har ikke vaeret betydelige haendelser, som har indfly-
delse pa balance og resultatopgerelse.

Der har ikke veeret usikkerhed ved indregning og maling

i balance og resultatopgarelse.

Vi har valgt at beskrive den overordnede markedsud-

vikling, de generelle risici og foreningens risikostyring i

feelles afsnit for alle afdelinger i rapporten. Vi anbefaler,
at disse afsnit laeses i sammenhaeng med de specifikke
afdelingsberetninger for samlet set at fa et fyldestge-
rende billede af udviklingen og de szerlige forhold og
risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Udviklingen i Sparinvests afdelinger

2014 blev et udfordrende ar for en raekke af forenin-
gens strategier. Seerligt de value-baserede afdelinger har
vaeret negativt pavirket af markedsudviklingen, men til
gengzeld har bade indeksafdelingerne og afdelingerne
for danske obligationer skabt flotte afkast.

Pa aktiesiden har de value-baserede afdelinger haft
et blandet ar. 2014 startede positivt, men udviklingen
vendte brat i 2. halvar, hvilket pavirkede afkastet. Value-
strategien har over tid klaret sig bedre end det generelle
aktiemarked, men har i perioder i finanskrisens kelvand
lidt under, at mange investorer har vaeret mere optaget
af verdensgkonomiens tilstand end de enkelte selska-
bers nogletal og resultater. Dette billede gentog sig i
2014, hvor bla. andet faktorer som Ukraine-konflikten
og vaeksten i Europa satte dagsordenen Selvom flere af
afdelingerne saledes isoleret set har skabt positive af-
kast, har de klaret sig vaerre end deres sammenlignings-
indeks. Afkastet i de value-baserede afdelinger blev for
2014 pa mellem -3,4 % og 12,2 %.

Efter en flot periode de seneste ar blev 2014 et hardt
ar for de value-baserede obligationsafdelinger. Marke-
det for high yield-obligationer har generelt oplevet en
vigende tendens i 2014, hvor den gkonomiske usikker-
hed har pavirket aktivklassen. Seerligt High Yield Value
Bonds har veeret udfordret af begivenhederne sidst pa
aret hvor ogsa staerkt faldende ravarepriser har sat en
raekke selskaber i portefaljen under hardt pres. Tidligere
har investeringer inden for olie og jernmalm-sektorerne
skabt flotte afkast, men et decideret — og naermest hi-
storisk - fald i olieprisen sidst pa aret har gjort det svaert
for en raekke selskaber i portefaljen at betale renter pa
deres obligationslan pa den korte bane. Det afspejler sig
i afkastet, som endte i -16,7 %. Bedre gik det for Inve-



stment Grade Value Bonds, som gav et afkast pa 5,2 %,
mens Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer
gav -3,7 %.

De afdelinger, der kom bedst gennem aret, var indeks-
afdelingerne. Malet med dem er at folge udviklingen i
udvalgte aktieindeks med lave omkostninger, og den
strategi har givet flotte afkast i 2014. Blandt hgjdesprin-
gerne var INDEX USA Growth, der i 2014 blev karet som
arets bedste afdeling herhjemme af Dansk Aktie Analyse,
samt flagskibet Globale Aktier Min. Risiko med afkast pa
henholdsvis 30,1 % og 26,8 %.

Danske obligationers fortsatte rentefald har haft positiv
indvirkning pa afkastet i vores traditionelle obligationsaf-
delinger, som igen i ar har klaret sig bedre end forventet.
Det afspejler sig i afkastet, som i 2014 var mellem 2,0
% og 8,8 %.

Aktiemarkederne

1. halvar af 2014 var karakteriseret ved stigende aktie-
kurser — understettet af bl.a. forbedrede negletal og cen-
tralbankernes fortsat lempelige pengepolitikker. Derimod
viste 2. halvar sig imidlertid at blive anderledes udfor-
drende, i takt med at en raekke politiske og gkonomiske
faktorer spredte nervgsitet pa markederne.

Geopolitisk har aret veeret ganske markant, og det har
navnlig i 2. halvar afspejlet sig i aktiemarkederne, hvor
nervegsiteten er steget, som dret skred frem. Dels har vi
set Islamisk Stat i Syrien og Irak veere i staerk fremmarch,
hvilket har veeret et stort tema verden over i 2014. Des-
uden har Ruslands overtagelse af Krim-halveen og in-
volvering i det gstlige Ukraine ogsa trukket overskrifter,
ligesom der efter en stabil periode i Graekenland pa ny
har veeret uro omkring det hardt plagede land, hvilket

isaer har pavirket de europaeiske markeder.

Efter en periode med harde, men for skonomien sarde-
les gavnlige, reformer virker dele af den graeske befolk-
ning maerket af flere ars smalkost. Derfor kan man med
rette frygte for den politiske situation i landet, efter der
ved valget i 2015 viste sig stor opbakning til det ven-

streekstremistiske parti, Syriza. Den nye regering vil i det

store hele tilbagerulle en betydelig del af de vidtgaende
graeske strukturreformer og genforhandle geelds-og la-
nebetingelser med EU og IMF. Allerede i slutningen af
2014 steg graeske 3-arige statsrenter steget fra omkring
6,5 % til omkring 11 %. Med andre ord sa markedet tid-
ligt en risiko ved, at Syriza ville komme til magten i det
kommende valg og dermed risikoen for, at Graekenland
kan udtreede af EU.

Udviklingen gar, at 2014 med rette kan karakteriseres
som endnu et begivenhedsrigt &r pa den politiske scene
- specielt omkring og efter sommeren. Aktiemarkedet
(MSCI All Countries) leverede et afkast pa over 9 %. Spe-
cielt amerikanske aktier hjalp til at traekke afkastet opad,

mens europaeiske aktier leverede omkring 5 %.

Den amerikanske dollar er styrket vaesentligt i 2. halvar.
Siden maj er er euroen faldet med omkring 12 % over for
dollaren, og dollaren er tilsvarende steget med naesten
18 % over for yennen. Dollar-styrken har sammen med
en lavere vaekst i Kina vaeret en medvirkende arsag til, at
ravarepriserne er faldet betragteligt i 2014, hvor vi saerligt
siden sommeren observerede generelt faldende priser —
og iseer inden for olie. Prisfaldene eskalerede i 4. kvartal,
hvor oliekartellet OPEC ikke ville saenke produktionen,
hvilket betad, at oliepriserne faldt til det laveste niveau
i fem ar. Andre ravarer endte ligeledes 2014 i de laveste
niveauer i arevis, hvor szerligt jernmalm blev hardt ramt.
Jernmalm er faldet godt 60 % over de seneste to ar. Det
har selvsagt ramt blandt andet energi- og ravareselska-
ber samt de fleste emerging market-ekonomier. Derfor
virker det naesten ogsa uundgaeligt, at lande som Rus-
land og Brasilien (blandt andre) vil ende i en recession.
Den kinesiske gkonomi fortsaetter med at skuffe, og lan-
det dejer med overgangen fra ren produktion og eksport
til en mere balanceret gkonomi. Lande som Indien og
Indonesien, som har nettoimport — af saerligt olie — star
dog til at drage nytte af de lavere priser.

Den globale industriproduktion har generelt holdt sig pa
en vakst pa over 3 % gennem hele aret, og det er spe-
cielt Europa, som har oplevet en tilbagegang i lgbet af
det sene efterar. Denne ser dog ud til at blive midlertidig,

selvom Europa fortsatte med at levere skuffende gko-



nomisk vaekst og blev yderligere ramt af den ukrainske
krise og de efterfelgende sanktioner mod Rusland. Det
betad, at euroen faldt, ganske som den 10-arige tyske
statsobligation faldt til 0,50 %. Det vidner samlet set om

pressede finansmarkeder i Europa.

De positive takter for den amerikanske ekonomi fortsatte
i 2014, og den robuste vaekst viste sig blandt andet i
form af faldende arbejdsleshed. Alt i alt ser det ud til, at
den gkonomiske situation i USA er pa vej ind i en noget
mere normaliseret gaenge. Og med ret store prisstigninger
pa det amerikanske husmarked (og dermed forbedring
af husholdningemes friveerdi), ser det ud til, at vaeksten i
forbruget kan vaere sikret i nogle kvartaler endnu.

Obligationsmarkederne

Obligationerne har overraskende fortsat den positive ud-
vikling i 1. halvar 2014, pa trods af at renterne allerede
ved arets begyndelse befandt sig pa lave niveauer. Den
amerikanske centralbank (Fed) afsluttede de pengepo-
litiske lempelser via statteopkeb (QE) i august og sig-
nalerede samtidig, at de lave renter ville normaliseres i
midten af 2015. Dette medferte en betydelig styrkelse af
dollaren samt hgjere korte renter og lavere lange renter
pa amerikanske statsobligationer, ogsa kendt som en
sakaldt bull-flattening af rentekurven.

| Europa annoncerede chefen for den europaeiske cen-
tralbank Mario Draghi efter nye skuffende gkonomiske
nogletal, at ECB vil se pa muligheden for at pabegynde
pengepolitiske lempelser sidst i 2014. Timingen og im-
plementeringen af disse blev imidlertid som naevnt ud-
sat, da der pa ny opstod politisk krise i Graekenland.

High yield-markedet har veeret hardt ramt i specielt det
sene efterar. Saerligt ravareproducenter har maerket til de
lavere ravarepriser samt den generelt forhgjede volatili-
tet og risikoaversion i oktober og i december. Alene i de-
cember er afkast til udleb pa Merrill Lynchs Globale High
Yield Index steget fra cirka 6,5 % til 73 %. Investment
grade har i det hele taget klaret sig paent igennem aret
og baerer naermest praeg af at opfere sig som substitut-
ter for statsobligationer.

Ser vi pa statsobligationer var forventningerne til bade
lange og mellemlange renter entydige i analytikerkorp-
set ved udgangen af 2013. Af de naesten 100 analytike-
re, som indgav deres forventninger til Bloomberg, forven-
tede ikke en eneste, at renterne skulle falde. Realiteten
var imidlertid, at renterne i stort set alle lande er faldet
betragteligt fra allerede lave niveauer ved indgangen til
2014. 1 Tyskland skal man nu helt ud pa fem-arige stats-
obligationer for overhovedet at finde positive renter.

December blev pd mange mader den ultimative afslut-
ning pa et 2014 i de lave renters tegn, idet renterne fort-
satte arets massive fald. Renterne pa 5-, 10- og 25-arige
danske statsobligationer faldt med henholdsvis 0,05 %,
0,10 % og 0,20 %, og det fik flere realkreditinstitutter il
at abne en 2 % 2047-obligation pa éarets sidste han-
delsdag.

De fortsatte rentefald var i 2014 primaert drevet af tre
faktorer. Dels laegger oliepriskollapset nedadgaende pres
pa den globale inflation - i hvert fald pa kort sigt, ligesom
rentemarkederne har veeret kraftigt pavirket af destabi-
liseringen af den russiske gkonomi som falge af savel
sanktioner som faldende energipriser. Slutteligt har det

graeske valg medvirket til at presse renterne ned.

Forventninger til 2015

Aktiemarkederne

Seerligt den amerikanske gkonomi har oplevet fremgang,
og det samme ger sig geeldende for de amerikanske ak-
tiemarkeder, som fortsat befinder sig pa hgje niveauer.
Man kan derfor ogsa godt argumentere for, at det ame-
rikanske aktiemarked efterhanden virker dyrt. | Europa er
der stadig udfordringer, men pilen for arbejdslesheden
peger omsider nedad. Den politiske udvikling indikerer
imidlertid, at det er op til ECB at stimulere vaeksten, men
den politiske krise i Graekenland pavirker bade timin-
gen og omfanget af ECB's lempelser, og der er en vis
risiko for, at et udvandet og ineffektivt QE-program, pa et
tidspunkt i 1. kvartal, vil skuffe markedets forventninger.
Indirekte kan yderligere vaekst i den amerikanske de-

tailhandel - hvilket virker sandsynligt — medvirke til at



hjeelpe Europa. | modsatte retning traekker rublens fald
og sanktionerne imod Rusland, som ogsa fremadrettet
kommer til at have en vis betydning for specielt euro-
peeiske virksomheder.

De seneste tillidsindikatorer for forventet vaekst i den
europaeiske gkonomi overraskede analytikerkorpset
markant i december, ligesom arbejdslgsheden er faldet
med 0,7 % til 10 % over de sidste 12 maneder. Tallet
er stadig hejt i en historisk kontekst, men bevaegelsen
kan f& markant betydning for bade forbrugermenstre og
—tillid i eurozonen. Der er derfor begrundet hab om, at
Europa kan vende udviklingen allerede i 1. kvartal af
2015. Dog er bade Rusland og udviklingen i Graekenland
store ubekendte faktorer.

Set i et langsigtet perspektiv og pa trods af den generel-
le markedsfremgang det seneste ar findes der generelt
stadig selskaber, som er attraktive, nar man kigger pa
deres aktiekurs i forhold til fx indtjeningen eller vaerdien
af deres aktiver, og en del aktier er attraktivt prisfastsat -
maske med undtagelse af store dele af det amerikanske
marked, som vores afdelinger dog generelt ikke er tungt
investeret i. Vi er derfor fortsat af den overbevisning, at
vores afdelinger og de dele af markedet, de investerer
i, vil skabe et tilfredsstillende afkast for den langsigtede
investor.

Obligationsmarkederne

De globale rentemarkeder vil vaere drevet af flere fakto-
rer i 2015. Olieprisen vil vaere en stor ubekendt faktor,
da den har en dobbelt pavirkning af bade vaekst og
inflation. Samtidig vil den amerikanske centralbanks for-
ventede renteforhgjelse spille ind, da en sadan vil have
indflydelse pa iseer de udbredte lavrentestrategier, og
slutteligt kan ECB's forventede likviditetsindsprajtning via
yderligere obligationsopkeb pavirke renteniveauet.

Det danske realkreditmarked har ogsa sine helt egne
temaer for 2015. Dels kan det blive pavirket af potentielt
massive konverteringer som felge af de lave refinan-
sieringsrenter, og realkreditinstitutternes succes med at
flytte lantagernes finansiering fra de kortere til de laen-

gere |gbetider. Slutteligt har nye likviditets- og kapital-

daekningsregler pavirket bankemes investeringsadfaerd.
Selvom vi forventer, at Nationalbanken holder de korte
danske renter i skak, sa kan de globale centralbankers
adfeerd ege udsvingene i de lange renter.

| forhold til ravarepriserne er det meget svaert at spa om,
hvordan de udvikler sig over de naeste maneder, hvor
stort set alt kan ske. Vi ser dog flere indikationer pa,
at industriproduktion for bade eurozonen og emerging
markets vil bedres, hvilket giver hab om en stabilisering
over det kommende halve ar. Hojere industriproduktion
og forbedrede tilllidsindikatorer vil alt andet lige med-
virke til at stabilisere situationen for bade ravarer og high
yield-obligationer.

Efter arets afslutning har der vaeret stort pres pa den
danske krone, hvilket har faet Nationalbanken til at saen-
ke renterne pa indlan betydeligt, saledes at disse nu er
negative med 0,75 %. Dette har i arets forste maneder
laftet kurserne pa danske obligationer, men der er stor
usikkerhed forbundet med afkastudviklingen for resten
af aret. Aftager presset pa kronen, vil Nationalbanken
normalisere renterne, hvilket vil fa obligationskurserne
til at falde igen.

Udviklingen i 2014

Value Japan er fusioneret med Value Aktier
Afdelingerne Value Japan og Value Aktier blev i juni fu-
sioneret med Value Aktier som den fortsaettende afde-
ling. Baggrunden for fusionen var lav interesse for Value
Japan hos investorerne. Det har bl.a. betydet, at afdelin-
gens formue under forvaltning var mindre end forventet,
hvilket gjorde det vanskeligt at investere med tilstraek-
kelig bredde. Bestyrelsen gnskede derfor at udvide in-
vesteringsrammerne ved at fusionere afdelingen med
afdelingen Value Aktier, som har samme investerings-
strategi, men investerer i aktier i hele verden. Investorer i
Value Japan har faet ombyttet deres investeringsbeviser
til beviser i Value Aktier den 12. juni 2014.
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Value Bonds 2017 Udb. er lukket for nye
indskud

Den tidsbegraensede afdeling Value Bonds 2017 Udb.,
der blev lanceret i februar lukkede for nye indskud den
31. juli 2014. Den succesfulde afdeling naede siden sin
lancering at tiltraekke naesten 400 mio. kr. Afdelingen er
en attraktiv mulighed for at investere i et mix af virksom-
hedsobligationer med kort tid til udlgb. Ved at tilpasse
lgbetiden pa de underliggende virksomhedsobligationer
i afdelingen vil renterisikoen falde, jo teettere man kom-
mer pa december 2017 og afdelingen kan med fordel
betragtes som et 'keb og behold’-produkt, som behol-
des til december 2017,

Lancering af Value Bonds 2018 Udb.

Den 9. januar 2015 lancerede Sparinvest en ny udbyt-
tebetalende afdeling, Value Bonds 2018 Udb., som ef-
terfalger til Value Bonds 2017 Udb. Den nye afdeling
investerer ligeledes i et mix af virksomhedsobligationer
og beholdes til december 2018.

Ny afdeling — INDEX Stabile Obligationer
Foreningen udvidede den 3. februar INDEX-familien med
en obligationsafdeling, INDEX Stabile Obligationer, der
lige som de ovrige indeksafdelinger i Sparinvest INDEX
er baseret pa en passiv investeringstilgang.

Afdelingen folger en indekseret investeringsstrategi, hvor
malsaetningen er at skabe samme afkast- og risikoprofil
som afdelingens sammenligningsindeks. INDEX Stabile
Obligationer har lave arlige administrationsomkostninger
pa 0,25 %, og med en lav rentefalsomhed forventes det,
at investorermne sjaeldent vil opleve store og pludselige
kursudsving. Afdelingen er derfor et godt alternativ til

selv at investere i individuelle korte obligationer.

Afdelingen er udbyttebetalende og er velgenet til inve-

stering af frie midler og pension.

Elektronisk generalforsamling

Den ordinaere generalforsamlingen i Investeringsfor-
eningen Sparinvest blev i 2014 for ferste gang afholdt
elektronisk. Overgangen til elektronisk generalforsamling
skyldes bl.a. at vi ensker et bredt funderet investorde-

mokrati, og at man ved en elektronisk afholdelse giver

flest mulige investorer mulighed for at deltage.

Normalt er det kun en meget lille andel af investorerne,
der deltager i investeringsforeningens generalforsam-
linger, men ved at afholde generalforsamlingeme elek-
tronisk fremadrettet, giver vi alle foreningens 150.000
navnenoterede investorer lige mulighed for at deltage
aktivt i den darlige generalforsamling. Samtidig er mu-
ligheden for dialog blevet mere fleksibel, da man via
en indledende spergerunde pa Investorportalen har fle-
re dage op til generalforsamlingen, hvor man kan stille
spergsmadl til bestyrelsen og direktionen, som ligeledes
vil blive besvaret via internettet pa Investorportalen. Ge-
neralforsamlingen i 2015 afholdes ligeledes elektronisk.

Stor opbakning til Sparinvests
investormoder

Den elektroniske ordinaere generalforsamling blev i for-
aret suppleret med fire investormgder rundt om i landet.
Her kunne investorer i Investeringsforeningen Sparinvest
bla. blive orienteret om forlgbet af generalforsamlin-
gen ved bestyrelsesformand Torben Nielsen. Derudover
fortalte direktar Peter Meller Lassen om seneste nyt fra
Sparinvest, inden chefstrateg David Bakkegaard Karsbal
sluttede af med at give sit syn pa udviklingen i ver-
densgkonomien. De fire arrangementer bad ligeledes pa
et let traktement og tiltrak mere end 2000 investorer,
hvilket resulterede i, at vi undervejs matte flytte det ene

arrangement til starre lokaler.

Sparinvest INDEX USA Growth arets bedste
afdeling 2014

Den passivt forvaltede INDEX USA Growth lgb med titlen
som arets bedste afdeling 2014 i den arlige opgarelse,
som Dansk Aktie Analyse laver for Jyllands-Posten og det
digitale erhvervsmedie Finans. | begrundelsen for karin-
gen lyder det bl.a, at passivt forvaltede afdelinger har
vaesentligt lavere omkostninger end de aktivt forvaltede
afdelinger, og det har ifglge Dansk Aktie Analyse haft stor
betydning for den fine placering for Sparinvest INDEX
USA Growth, fordi det under de rette omstaendigheder
kan give en afkastmaessig fordel i forhold til aktivt for-
valtede afdelinger.



Samfundsansvar

Sparinvest-koncernen, der radgiver og administrerer
foreningens formue, har fuldendt integrationen af milje-
maessige, sociale- og ledelsesmaessige faktorer — de sa-
kaldte ESG-faktorer (Environmental, Social, Governance)
- i investeringsprocessen for samtlige aktivklasser. Det
betyder, at alle afdelinger i Investeringsforeningen Spa-

rinvest opfylder FN's principper for ansvarlig investering.

Politikken for ansvarlig investering omfatter bl.a. grundig
risikoanalyse, stemmeafgivelse pa generalforsamlinger i
de selskaber, der er investeret i og malrettet dialog med
selskabernes ledelse — pa egen hand eller i samarbejde
med andre aktionaerer.

Sparinvest har tilsluttet sig FN's principper for ansvarlig
investering, og udarbejder arligt en fremskridtsrapport,
der offentliggeres pa www.unpri.org, og hvor man kan
lese, hvilke initiativer, Sparinvest-koncernen har ivaerk-
sat i det forgangne ar. Vi redeger derfor ikke naermere
om samfundsansvar i naervaerende arsrapport for Inve-

steringsforeningen Sparinvest.

Udlodning af udbytte

En del af arets resultat udloddes hvert ar til medlem-
merne i Investeringsforeningen Sparinvest i henhold til
lovgivningen og vores udbyttepolitik. P4 generalforsam-
lingen den 8. april 2015 indstiller bestyrelsen, at gene-
ralforsamlingen godkender de minimumsudlodninger i
Sparinvests afdelinger, som fremgar af nedenstaende
skema. Udbytterne udbetales efter generalforsamlingen
pa baggrund af indtjente renter, udbytter og nettorealise-
rede gevinster i lgbet af 2014. Se side 168.

Investeringspolitik og risikostyring

Det er bestyrelsen, som fastlaegger de overordnede ram-
mer for investeringspolitikken. Investeringspolitikken for
hver enkelt investeringsafdeling er fastsat i Investerings-
foreningen Sparinvests vedtaegter og videre uddybet i
foreningens feellesprospekt. Investeringspolitikken af-

haenger af afdelingstype og fastlaegger en raekke forskel-
lige krav til afdelingens investeringer. Det kan veere f.eks.

krav til varighed for obligationsafdelinger.

| det efterfglgende er de finansielle og forretningsmaes-
sige risici for afdelingernes investeringer beskrevet.

Risici samt risikostyring

Som investor i Investeringsforeningen Sparinvest far
man lebende pleje af sin opsparing. Plejen indebaerer
blandt andet hensyntagen til de mange forskellige ri-
sikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofaktorerne
varierer fra afdeling til afdeling, og nogle risici pavirker
isaer aktieafdelingerne, mens andre isaer pavirker obliga-
tionsafde-lingerne. Andre risikofaktorer gzelder for begge
typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer er val-
get 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 investerings-
omrade uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis
investor feks. har valgt at investere i en afdeling, der
har value-aktier som investeringsomrade, sa fastholdes
dette investeringsomrade, uanset om de pagaldende

aktier stiger eller falder i vaerdi.

Risikoen ved at investere via investeringsforening kan

overordnet knytte sig til fire elementer:

= investors eget valg af afdelinger
= investeringsmarkederne
®  investeringsbeslutningerne

= driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt
at fa fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan
sammensaettes ud fra den enkelte investors behov og
forventninger. Desuden er det 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. Investerings-
profilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko
investor gnsker at lgbe med sin investering, og hvor lang

tidshorisonten for investeringen er. Hvis man investerer
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over en kortere tidshorisont, er aktieafdelingermne for de
fleste investorer sjeeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risiko-
klassifikation malt med risikoindikatoren fra dokumentet
Central investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal
mellem 1 og 7 hvor "1 udtrykker laveste risiko og "7”
hejeste risiko. Kategorien “1” udtrykker ikke en risikoffi

investering.

1] 2]3]afs e
ya AN
N 7
Lav risiko Hgj risiko
Typisk lavt afkast Typisk haijt afkast

Risici knyttet til investeringsmarkederne
Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkeder-
ne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver
af disse risikofaktorer handterer vi inden for de givne
rammer pa de mange forskellige investeringsomrader,
vi investerer pa. Eksempler pa risikostyringselementer
er afdelingernes radgivningsaftaler og investeringspo-
litikker, vores interne kontroller, lovgivningens krav om
risikospredning samt adgangen til at anvende afledte
finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt forvaltede af-
delinger er baseret pa vores vurdering af selskabet. Vi
forseger at danne os et realistisk helhedsbillede af f.eks.
selskabets finansielle stilling, herunder geeld, balance og
forretningsmodel. Ud fra disse forhold keber og saelger
vi aktier og obligationer. Denne type beslutninger er i

sagens natur forbundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i
arsrapporten, har vi for alle afdelinger udvalgt et ben-
chmark. Det er et indeks, der maler afkastudviklingen
pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling
investerer. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af
administrations- og handelsomkostninger. Udviklingen i

benchmark (afkastet) tager ikke hejde for omkostninger.

Malet med vores aktive forvaltede afdelinger er at opna
et langsigtet afkast, der er hgjere end afkastet pa det
respektive benchmark. For de value-baserede afdelinger
benyttes ligeledes et benchmark som sammenlig-nings-
indeks. Malet for disse afdelinger er dog ikke at konstru-
ere portefgljerne i overensstemmelse med den fordeling,
der findes i de valgte indeks, men udelukkende at bruge
det valgte indeks som reference for afdelingemes rela-
tive afkast. Fordelingen pa regioner og sektorer vil derfor
afvige betydeligt fra indeksets sammensaetning. Malet
med de value-baserede afdelinger er at finde selska-
ber, hvor det vurderes, at markedsvaerdien, som aktierne
handles til, er vaesentligt lavere end selskabets reelle
veerdi i form at aktiver, indtjening m.m. Investeringspro-
cessen tager derfor altid udgangspunkt i det enkelte
selskab og dettes forhold, hvilket kan betyde en over-
vaegtning pa enkelte lande eller regioner sammenlignet
med benchmark. Investeringsstrategien medferer, at in-
vesteringemne vil afvige fra benchmark, og at afkastet

kan blive bade hgjere og lavere end benchmark.

Saerskilt for de passivt forvaltede afdelinger geelder det,
at malet for den enkelte afdeling er at felge udviklingen
i det udvalgte benchmark sa taet som muligt. Afdelinger-
nes afkast er malt efter fradrag af administrations- og
handelsomkostninger.

Ved at bruge matematiske og statistiske modeller vaelger
vi i disse afdelinger et udsnit af de aktier, der indgar i et
givent aktieindeks og som opferer sig naesten identisk
hermed. Det at felge et udvalgt indeks betegnes ogsa
som “tracking” - og graden hvormed indeksafdelingernes
afkast afviger fra det originale indeks kaldes derfor “track-
ing error” (TE). Succeskriteriet for afdelingemes resultater
males ud fra denne tracking error.

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

error i afdelingerne er fastsat til at veere fglgende:



@vre band for TE p.a. 2014* %

INDEX Europa Growth 2,25
INDEX USA Growth 2,25
INDEX Japan Growth 2,25
INDEX Europa Value 2,00
INDEX USA Value 2,00
INDEX Japan Value 2,00
INDEX Europa Small Cap 4,00
INDEX USA Small Cap 4,00
INDEX Japan Small Cap 4,00
INDEX DJSI World 1,20
INDEX Emerging Markets 3,00
INDEX Globale Aktier Min. Risiko 2,00
INDEX OMX €20 Capped 1,00
INDEX Stabile Obligationer 0,30

De malsaetninger for tracking error, der er angivet ovenfor,
benyttes primaert fremadrettet i forbindelse med portefal-
jekonstruktionen. Selvom en afdelings model-estimerede
tracking error fremadrettet er inden for det angivne, er der
imidlertid ingen garanti for, at de observerede afvigelser
ogsa holder sig inden for de angivhe mal.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en
lang raekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som
reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle
systememe, og der straebes efter, at risikoen for menne-
skelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden
opbygget et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at
der lgbende falges op pa omkostninger og afkast.

Investeringforeningen Sparinvest er desuden underlagt
tilsyn fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved ge-
neralfor-samlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici og
kontroller i hgjsaedet.

Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikker-
hed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner,
der har som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne
genskabe systemerne i tilfeelde af starre eller mindre ned-
brud. Disse procedurer og planer afpraves regelmaessigt.
Ud over at administrationen i den daglige drift har fo-
kus pa sikkerhed og praecision, nar opgaveme lases,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels

*Ueendret i forhold til 2013

at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de
nedvendige ressourcer er til stede i form af personale,

kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte Sparinvest-
afdelinger henvises til det gaeldende faellesprospekt og
Central investorinformation for de enkelte afdelinger.
Disse kan downloades fra sparinvest.dk under produkt-
informationen om den enkelte afdeling.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Dan-
mark, er der en risiko for, at det finansielle marked i det
pageaeldende land kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil markeds-
maessige eller generelle gkonomiske forhold i landet,
herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pa-
virke investeringeres vaerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgijtudviklede udenland-
ske markeder medferer generelt en lavere risiko for den
samlede portefglje end investering alene i enkeltlande/-
markeder. Udenlandske markeder kan dog vaere mere
usikre end det danske marked pa grund af en foraget
risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politi-
ske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og generelle
gkonomiske forhold.

Valuta

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan have starre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte
afdelings kurs blive pavirket af udsving i valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som
investerer i danske aktier eller obligationer, har ingen di-
rekte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i euro-
peeiske aktier eller obligationer, har begraenset valutari-
siko. Afdelinger, hvor vi systematisk kurssikrer mod danske
kroner, har en meget begraenset valutarisiko. En sadan
kurssikring vil fremga af beskrivelsen af afdelingens in-
vesteringsomrade under den enkelte afdelingsberetning.
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Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere
end det samlede marked og kan derved give et afkast,
som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa
valutamarkedet samt lovgivningsmaessige, konkurrence-
maessige, markedsmaessige og likviditetsmaessige for-
hold vil kunne pavirke selskabernes indtjening. Vaerdien
af afdelingen kan variere kraftigt som felge af udsving i
enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs,

hvorved investeringen heri vil vaere tabt.

Emerging markets

Begrebet "emerging markets” omfatter stort set alle
lande i Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Sin-
gapore), @steuropa og Afrika. Disse markeder har ofte
sterre potentielt afkast end de mere udviklede markeder,
men er ogsa forbundet med flere risici. 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 saer-
lige risici, der ikke forekommer pa de udviklede marke-
der. Et ustabilt politisk system indebaerer en gget risiko
for pludselige og grundlaeggende omvaeltninger inden
for gkonomi og politik. For investorer kan dette eksem-
pelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden
over aktiver begraenses, eller at der indferes statslige
overvagnings- og kontrolmekanismer. Valutaeme er ofte
udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lande har
enten allerede indfert restriktioner med hensyn til udfer-
sel af valuta eller kan gare det med kort varsel.

Saerlige risici ved obligationsafdelingerne
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politi-
ske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vaer-
dien af afdelingens investeringer. Desuden vil markeds-
maessige eller generelle gkonomiske forhold, herunder

renteudviklingen globalt, pavirke investeringernes vaerdi.

Renterisiko
Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses
i sammenhang med blandt andet inflationsniveauet.

Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det

er at investere i blandt andet obligationer, samtidig med
at endringer i renteniveauet kan give kursfald/-stignin-
ger. Nar renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald.
Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen
pa de obligationer, vi investerer i. Jo lavere varighed,
desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten
andrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper — statsobligationer,
realkreditobligationer, emerging markets-obligationer,
kreditobligationer osv. — er der en kreditrisiko relate-
ret til, om obligationerne modsvarer reelle vaerdier, og
om stater, boligejere og virksomheder kan indfri deres
geeldsforpligtelser. Ved investering i obligationer udstedt
af erhvervsvirksomheder kan der veere risiko for, at ud-
steder far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde
sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen
mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsob-
ligationer udstedt i samme valuta og med samme lgbe-
tid. Kreditspaendet viser den praemie, man som investor

far for at patage sig kreditrisikoen.

Seerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

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

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som felge af selskabernes
muligheder for at skaffe risikovillig kapital til f.eks. ud-
vikling af nye produkter. Enkelte afdelingers formue kan
investeres i virksomheder, hvis teknologier er helt eller
delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og tids-
maessigt kan vaere vanskelig at vurdere.

De afdelingsspecifikke risici, der knytter sig til hver enkel

afdeling, kan laeses under hver afdelings beretning.



Generalforsamling
8. april 2015

Den ordinaere generalforsamling i Investeringsforenin-
gen Sparinvest bliver afholdt onsdag den 8. april 2015.
Generalfor-samlingen afholdes som en elektronisk ge-
neralforsamling, og deltagelse vil alene kunne finde sted
via InvestorPortalen. Det vil vaere muligt at fa adgang via
foreningens hjemmeside sparinvest.dk.

Forslag til afstemning

Det forventes, at bestyrelsen vil stille forslag om ved-
teegtsaendringer. Indkaldelse med bestyrelsens endelige
forslag til vedtagelse pa den ordinaere generalforsamling
forventes at blive offentliggjort den 11. marts 2015.

Valg til bestyrelsen

| overensstemmelse med foreningens vedtaegter er alle
bestyrelsesmedlemmer pa valg hvert ar. Genvalg kan
finde sted.

Folgende bestyrelsesmedlemmer genopstiller til valg fil
bestyrelsen pa generalforsamlingen:

= Formand, Torben Nielsen

®  Benedicte Vibe Christensen
®  Peter Reedtz

= Johannes Lund Andersen

Bestyrelsens honorar

Bestyrelsens honorar for arbejdet i Investeringsforenin-
gen Sparinvest udgjorde 1.375.000 kroner (1.306.000
kroner i 2013) i 2014. Som honorar for arbejdet i be-
styrelsen i Investeringsforeningen Sparinvest modtager
hvert bestyrelsesmedlem 175.000 kroner (166.000 kro-
ner i 2013), naestformanden far et honorar pa 275.000
kroner (261.000 kroner i 2013), mens formandens hono-
rar var 400.000 kroner (380.000 kroner i 2013).



Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og vedtaget arsrapporten for 2014 for Investeringsforeningen

Sparinvest med tilhgrende afdelinger.
1. Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens krav og eventuelle krav i vedtaegter eller aftale,

2. arsregnskabet giver et retvisende billede af den danske UCITS', og afdelingernes aktiver og passiver og finansielle

stilling samt resultatet og

3. ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i den danske UCITS' og disses afde-
lingers aktiviteter og akonomiske forhold og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
den danske UCITS, henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hvidesten, den 27 februar 2015

Direktion
Sparinvest S.A.

Peter Maller Lassen Niels Solon Henrik Lind-Grenbaek Richard Jacqué
Bestyrelsen
Torben Nielsen Niels S. Vase Benedicte Vibe Christensen
Formand Naestformand

Peter Reedtz Johannes Lund Andersen Linda Nielsen



Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Sparinvest

Pategning pa arsregnskabet
Vi har revideret arsregnskabemne for de 35 afdelinger i Investeringsforeningen Sparinvest for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2014, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter for de enkelte afdelinger samt feellesnoter.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger aflaegges efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde arsregnskaber for de enkelte afdelinger uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskaberne for de enkelte afdelinger pa grundlag af vores revision.
Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen for at opna

hej grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne for de enkelte afdelinger er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnska-
berne for de enkelte afdelinger. De valgte handlinger athaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne for de enkelte afdelinger, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for foreningens udarbejdelse af arsregnskaber
for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige sken er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskaberne for de enkelte afdelinger.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskaberne giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af de enkelte afdelingers aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2014 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest foreningens ledelsesberetning og ledelsesbe-
retningerne for de enkelte afdelinger. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af
arsregnskaberne. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningeme i foreningens ledelsesberetning og
ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger er i overensstemmelse med arsregnskabeme.

Kebenhavn, den 27 februar 2015

Ernst & Young

Godkendt Revisionspartnerselskab

Carsten Collin Ove Svejstrup

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Cumulus Value
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 01.09.1975
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1001477
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier i hele verden, saerligt amerikanske, europaeiske, japanske, andre estasiatiske, australske samt new
zealandske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Markedsudveelgelsen foretages ud fra metoden value-
investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udveelges de selskaber, som
kan kebes vaesentligt under deres reelle vaerdi. Investeringsmetoden value giver lav risiko for permanent tab af kapital i selskaberne
og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 4,97 %, mens benchmark steg med 19,27 %. Afkastet har ikke levet op til de forventninger, der
blev udmeldt i arsrapporten for 2013 og var sdledes skuffende i bade absolutte og relative termer, da det er malsaetningen at sla
benchmark.

Mens aret startede positivt, daekker saerligt 2. halvar over en rigtig kedelig periode, hvor afdelingen underperformede i 3. kvartal og 4.
kvartal i forhold til benchmark. Denne underperformance var i hgj grad drevet af en manglende eksponering til US-dollar og store
amerikanske aktier generelt i forhold til benchmark. Dette forhold alene kan tilskrives 70 % af afdelingens underperformance i 2014.
Set i bakspejlet skulle afdelingen have haft en starre US-dollar eksponering, men pa den anden side vurderedes det, at det
amerikanske aktiemarked var meget teet pa at veere fuldt prisfastsat, og at USA var den dyreste af regioneme ved indgangen til 2.
halvar 2014. Hvis man ser pa udviklingen mellem smé og store aktier samt value og vaekst i det amerikanske marked i 2. halvar
2014, vil man se markante forskelle i afkast til fordel for de starste aktier og vaekstaktier, som netop er de segmenter, som det
traditionelt er sveert at finde value-investeringer i, og vi har desvaerre set samme kedelige udvikling i Europa og Japan. Nar den
gennemsnitlige markedsveerdi i afdelingen er cirka 1/3 af benchmarks og med den beskrevne markedsudvikling vil dette selvfelgelig
vaere en kilde til underperformance i sddanne senarier. Omvendt abner det seneste halvars udvikling op for nye muligheder for at
finde nye fremtidige investeringer i USA.

P& mange mader minder det om udviklingen, vi sa i 2011, hvor europaeiske aktiver blev betragtet som “det vaerste onde” uden
fokus pa fundamentale forhold omkring viksomhederne, og hvor disse genererer deres indtjening. Ved indgangen til 2. halvar 2014
vurderedes det saledes, at prissaetningen pa tilsvarende virksomheder i Europa i forhold til USA i afdelingens univers var mere
attraktiv, hvilket igen var arsag til en stor del af afdelingens underperformance. Der er selvfalgelig en risiko for, at den europaeiske
gkonomi vil forvaerres, fer vi vil se en bedring.

Det japanske aktiemarked underperformede ogsa i forhold til det amerikanske og har saledes medvirket til at traekke i den forkerte
retning. Omvendt har vi set en meget staerk underlaeggende udvikling i mange af afdelingens japanske investeringer med markant
vaekst i indtjeningen, mere aktionaervenlig attitude med fokus pa nedbringelse af overkapitalisering, egede udbytter og M&A aktivitet.

Afdelingsspecifikke risici

Ved udgangen af 1. halvar 2014 var afdelingens sterste investeringsomrader Europa og Japan. Det betyder, at den gkonomiske og
politiske udvikling i disse regioner vil have szerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast. Iszer vil EU, euroen og forholdene
i regionen have indflydelse pa afkastet. En risikofaktor ved investeringsstilen value er, nar det langsigtede perspektiv fraviges til fordel
for et kortere. Analyser viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor
strategien giver lavere afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for
selskabsspecifikke forhold som virksomhedernes indtjening.

Forventninger

Afdelingen er fortsat attraktivt prissat og handler med betydelig rabat til det overordnede marked. Med de nuvaerende aktiekurser er
det klart, at aktieinvestorer ikke har den samme beskyttelse i form af et billigt aktiemarked - beskyttelse der kunne vaerne mod
geopolitisk risiko eller makro-overraskelser, dog har vi set et set-back i vores segment i 2. halvar. Det er selvfalgelig en naturlig
afspejling af den forbedring, man har set i gkonomien, og som altid skal man se aktiemarkedet i forhold til de alternative
investeringsmuligheder, man har til radighed, og her er risikoen steget tilsvarende. For en langsigtet investor er potentialet i aktier
fortsat tiltalende - for value-aktier i saerdeleshed. Vi forventer, at afdelingen opnar et positivt afkast i 2015. Afdelingen felger en aktiv
investeringsstrategi, og derfor er det hajst sandsynligt, at afkastet vil blive forskelligt fra benchmark.
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Cumulus Value

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 39 1 Likvide midler
Udbytter 17.775 13.893 Indestaende i depotselskab 19.264 12.220
| alt renter og udbytter 17.814 13.894 Likvider 19.264 12.220
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 26824 12519 Noterede aktier fra danske 27.09 26.772
selskaber
Valutakonti 322 -1.155 ;
Noterede aktier fra 574926 584929
. udenlandske selskaber
Handelsomkostninger 393 197 )
Unoterede kapitalandele fra
- 6.874 4.787
| alt kursgevinster og -tab 26.753 123.844 danske selskaber
Kapitalandele 608.896 616.488
| alt nettoindtaegter 44567 137.738
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 11940 10.778 ;
g Iltlgst;cti;h;v;nde renter, 576 305
Resultat fer skat 32627 126.960 o
Andre tilgodehavender 1 103
4 Skat 1558 1.151 Mellemvaerende vedrgrende
o 705 0
handelsafvikling
Arets nettoresultat 31.069 125.809 Aktuelle skatteaktiver 729 1.506
Andre aktiver 2011 1914
5 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 971 124 Aktiver 630.171 630.622
Overfort fra sidste ar 203 179 .
Passiver
| alt formuebevazgelser 768 33 1 7 Medlemmenmes formue 629367 630537
Til disposition 30.301 126.112
Tl radighed for udlodning 33739 7229 Anden gzld
i i Skyldige omkostninger 99 85
LJdIgdnlng vedr. cirkulerende 33371 7026 yldig g
eviser Mellemvaerende vedrarende
. L 705 0
Overfert til naeste &r 368 203 handelsafvikling
Overfort til formuen 3438 118883 Anden geeld 804 &
Passiver 630.171 630.622




Cumulus Value
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 3 1 Udlodning overfert fra sidste ar 203 179
@vrige indteegter 36 0 Fremferte tab fra sidste ar 0 -10.866
Renteindtaegter 39 1 Renter og udbytter 18312 14.457
Ikke-refunderbar udbytte- ell
I alt renter (netto) 39 1 e croar dbyties eler -1558 1151
Udbytter Kursgevinst til udlodning 29.694 15.264
Noterede aktier fra danske Udlodningsregulering af 1297 137
selskaber 508 328 indkomst
ls\leolgifbdee[akner fra udenlandske 16762 12892 | alt Indkomst 45354 18.020
Administrati kostni til
Unoterede kapitalandele danske 505 3 mo"‘d'rzgn'ii;”s"m ostninger d -11.940 -10.778
selskaber > )
Udlodningsregulering - 326 13
Udbytte 17.775 13.893 administrationsomkostninger
i | alt administrationsomkostninger -11.614 -10.791
2 Kursgevinster og -tab
lalt til radighed for udlodning
Noterede aktier fra danske brutto 33739 7229
6.022 7.159
selskaber | alt til radighed for udlodning
Noterede aktier fra udenlandske netto 33739 7229
Iskab 19.492 118716
selskaber ) Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Unoterede kapitalandele danske 1310 679 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
selskaber Luxembourg
Kapitalandele 26.824 125.196 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Valutakonti 322 -1.155 Sektorfordeling
. Energi 9,79 13,34
Handelsomkostninger
Finans 16,73 13,68
Bruttohandelsomkostninger 451 232
o Forbrugsgoder 23,56 2192
Daekket af emissions- og 58 35
indlesningsindtaegter ’ Industri 14,04 15,12
Handelsomkostninger 393 197 T 9,60 1137
1 alt kursgevinster og -tab 26.753 123.844 Konsumentvarer 8,27 841
3 Administrationsomkostninger fivider m.m. 3,24 223
L Materialer 10,16 1117
Fast administrationshonorar 11.940 10.777
Administrati Kosini Sundhedspleje 1,94 091
ministrationsomkostninger - 11.940 10777 o
feelles Telekommunikation 2,65 1,85
Gebyrer til depotselskab 0 1 Geografisk fordeling
Afiministrationsomkostninger - 0 1 Danmark 540 501
direkte
Fiernesten ex. Japan 473 543
Administrationsomkostninger 11940 10.778
Japan 22,94 2331
4 Skat
ke refunderbar sk likvider m.m. 3,24 2,23
e refunderbar skat pa renter
og udbytter L 1151 Nordamerika 19,44 16,70
Skat 1.558 1151 Nordeuropa 23,38 26,37
Skandinavien 2,96 4,28
Storbritannien 10,56 821
Sydeuropa 7,35 8,48
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Cumulus Value
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 413276 630.537 416.520 515.980
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -7.026 -7.289
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 68 78
Emissioner i perioden 1.802 2823 5431 7.685
Indlesninger i perioden -17.800 -28.148 -8.675 -11.749
Emissionstilleeg 5 10
Indlgsningsfradrag 39 13
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 971 -124
Overfart til udlodning fra sidste ar -203 -179
Overfert til udlodning naeste ar 368 203
Foreslaet udlodning 33371 7.026
Overfert fra resultatopgerelsen -3.438 118.883
Medlemmemes formue (ultimo) 397.278 629.367 413.276 630.537
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 497 24,79 11,92 -18,14 26,95
Benchmarkafkast i % 19,27 21,19 14,49 -2,64 19,71
Indre veerdi pr. andel 158,42 152,57 123,88 110,69 136,49
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 31.069 125809 61.164 -206.402 235.498
Arets udlodning pr. andel i kr. 8,40 1,70 1,75 0,00 1,25
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 397.278 413.276 416.520 492920 807.579
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 629367 630.537 515.980 545.601 1102271
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 11.940 10.778 10.056 17.858 18.285
Aop 2,26 2,23 2,23 2,22 2,22
Omsaetningshastighed 0,16 0,16 0,10 0,10 0,16
Skattekurs 157,94 152,23 123,39 110,34 138,72
Sharpe Ratio Benchmark 1,44
Sharpe Ratio Afdeling 071
Volatilitet Benchmark i % 8,70
Volatilitet Afdeling i % 11,06
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 602.022 95,7 611.701 97,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 26.138 42 17.007 2,7

Andre aktiver / Anden geeld 1.207 0,2 1829 03



Danske Aktier
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 01.04.1985
Investeringskoncept: Kvant aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1006800
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

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

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 13,04 %, mens benchmark steg med 17,22 %. Afdelingens afkast var som forventet positivt, men
lavere end benchmark. Portefeljen er kraftigt undervaegtet i sektoren Healthcare, da denne sektor i Danmark i gjeblikket ikke er
attraktiv ud fra en value-tilgang. Denne undervaegt har igennem hele aret kostet betydeligt, sdledes over 2 %. Afdelingens sektor-
allokering har i det hele taget kostet ca. 3 %, hvilket er voldsomt. Et af lyspunkterne i 2014 var RTX A/S som mere end fordoblede
deres markedsveerdi og dermed gavnede afdelingen med 1,5 %. RTX A/S, har udviklet sig til at vaere en momentum-aktie mere end
en value-aktie. Momentum har vaeret den eneste attraktive investeringsstil i 2014. Afdelingens value og small cap eksponering har
kostet portefeljen henholdsvis 2,5 % og 1,5 %, hvilket ogsa er markant.

Afkastet er samlet set ikke tilfredsstillende, set i forhold til benchmark.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen vil typisk have en stor allokering til fx small cap-aktier, da de er blandt de aktier, der historisk har vist den starste
momentum- og value-effekt.

Da det danske aktiemarked er kendetegnet ved fa likvide large cap-aktier og mange illikvide small-cap aktier, vil en stor del af
portefaljen blive eksponeret mod det illikvide segment. Dog er der i den lebende portefeljeforvaltning indlagt rammer for, hvor stor
en andel der kan allokeres til dette segment. Det illikvide segment kan i perioder afvige markant afkastmaessigt fra det likvide
segment.

Samlet set er det danske aktiemarked lille, og man skal forvente en hgijere risiko for danske aktier end for MSCI World. Denne hgjere
risiko bliver man kun i mindre grad kompenseret for, og man ber derfor diversificere risikoen vaek ved ogsé at investere i andre
aktiemarkeder.

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

Forventninger

Portefaljen er i gjeblikket rigtigt godt eksponeret mod de tre strategier, value, momentum og sma aktier. Vi har mest tillid til, at det er
value og de sma aktier, som skal bidrage til afkastet i 2015. Specielt ber afkastet pa de sma aktier blive attraktivt efter en periode
med moderate afkast. Danske aktier har gennem lang tid givet et meget heijt afkast, og fremadrettet ma man forvente et lidt lavere
afkast. Dog forventes et positivt afkast for 2015.

Det danske aktiemarked er lille og falsomt. Derfor forventes det, at aktieudsvingene i Danmark bliver hgjere end i verden generelt.
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Danske Aktier

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 31 9 Likvide midler
Udbytter 14.190 11.857 Indestaende i depotselskab 6.816 15491
| alt renter og udbytter 14.221 11.866 Likvider 6.816 15491
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 74531 198.869 Noterede aktier fra danske 532924 624453
selskaber : :
Valutakonti -1 0 i
Noterede aktier fra 21124 31.899
. udenlandske selskaber
Handelsomkostninger 372 319 )
Unoterede kapitalandele fra
; 6.301 6.538
| alt kursgevinster og -tab 74158 198.550 danske selskaber
Kapitalandele 560.349 662.890
| alt nettoindteegter 88.379 210.416
Afledte finansielle instrumenter
3 Administrationsomkostninger 9.593 9.877 Unoterede afledte finansielle 0 .
Resultat for skat 78786 200539 mstrumenter
Afledte finansielle 0 4
instrumenter
4 Skat 2333 305
Andre aktiver
Arets nettoresultat 81.119 200.234 Andre tigodehavender 115 780
Mellemvaerende vedrarende
5 Formuebevaegelser handelsafvikling 258 3.986
Udlodningsregulering -8.100 -6.066 Aktuelle skatteaktiver 0 8
Overfort fra sidste ar 41 425 Andre aktiver 373 4274
| alt formuebevaegelser -8.059 -5.641
Aktiver 567.538 682.659
Til disposition 73.060 194593
Til radighed for udlodning 90.109 104518 Passiver
Udlodning vedr. cirkulerende 90.063 104477 | 7 Medlemmemes formue 565923 678732
beviser
Overfert til naeste ar 46 41 Anden geeld
Overfert til formuen -17.049 90.075 Skyldige omkostninger 554 323
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 1061 3604
Anden geeld 1615 3927
Passiver 567.538 682.659




Danske Aktier

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 6 -1 Udlodning overfert fra sidste ar 41 425
@vrige indteegter 25 10 Renter og udbytter 14221 11998
Renteindteegter 31 9 Ikke-refunderbar udbytte- eller 2333 305
renteskat
1 alt renter (netto) 31 9 Kursgevinst til udlodning 91.206 108.343
Udbytter iL:]c;_ljlI?(;jrr:]lsntgsreguIenng af 8859 6707
Noterede aktier fra danske 10.879 10319 | alt Indkomst 98942 113.754
selskaber o ) )
Noterede aktier fra udenlandske 5622 619 Admln|str-at|onsomkostn|nger til 9593 9877
selskaber : modregning
Unoterede kapitalandele danske Udlodningsregulering -
selskaber P 689 919 administrationsomkostninger 759 oul
Udbytte 14.190 11.857 | alt administrationsomkostninger -8.834 -9.236
lalt til radighed for udlodning
2 Kursgevinster og -tab brutto 90.109 104518
| alt til radighed for udlodning
i 90.109 104.518
l;lsligas;akuer fra danske 72810 194.148 netto
. Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Noterede aktier fra udenlandske -2.183 5.648 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
selskaber
Luxembourg
Unoterede kapitalandele danske 3904 977
selskaber : Fordelinger (i pct) 2014 2013
Kapitalandele 74531 198.869 Sektorfordeling
Valutakonti 1 0 Finans 3237 29,10
Forbrugsgoder 714 5,41
Handelsomkostninger
Forsyning 043 0,58
Bruttohandelsomkostninger 511 478 .
Industri 37,65 36,75
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter 139 159 T 293 238
Handelsomkostninger 372 319 Konsumentvarer 10,60 12,78
| alt kursgevinster og -tab 74.158 198.550 livider m.m. 098 103
o ) Materialer 281 3,40
3 Administrationsomkostninger
Sundhedspleje 3,13 3,94
Fast administrationshonorar 9.593 9.877
L . Telekommunikation 1,96 4,63
fAdﬁwln|strat|onsomkostn|nger - 9593 9877
celles Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger 9.593 9.877 Danmark 95,28 94,27
4 Skat likvider m.m. 0,98 1,03
Ikke refunderbar skat pa renter 2333 305 Skandinavien 373 4,70
og udbytter
Skat 2333 305
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Danske Aktier

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 233.207 678732 267.835 606.831
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -104.477 -42.184
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 4041 1816
Emissioner i perioden 2.650 7.298 1.001 2442
Indlesninger i perioden -35.270 -100.910 -35.629 -90.418
Indlgsningsfradrag 120 11
Regulering af udlodning ved emis/indl i aret 8.100 6.066
Overfart til udlodning fra sidste ar -41 -425
Overfart til udlodning naeste ar 46 41
Foreslaet udlodning 90.063 104.477
Overfart fra resultatopgerelsen -17.049 90.075
Medlemmermnes formue (ultimo) 200.587 565923 233.207 678732
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 13,04 36,98 21,79 -21,26 33,87
Benchmarkafkast i % 17,22 38,30 23,81 -19,61 3591
Indre vaerdi pr. andel 282,13 291,04 226,57 216,22 278,80
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 81.119 200.234 129.539 -185.572 102.283
Arets udlodning pr. andel i kr. 44,90 44,80 15,75 34,25 4,25
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 200.587 233.207 267.835 298.525 148956
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 565.923 678732 606.831 645.468 415.284
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,55 1,56 155 155 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 9.593 9.877 9.686 7.048 1761
Aop 192 1,89 195 1,90 0,59
Omseetningshastighed 013 0,25 016 0,63 018
Skattekurs 283,10 291,14 226,80 217,00 280,55
Sharpe Ratio Benchmark 1,10
Sharpe Ratio Afdeling 0,96
Volatilitet Benchmark i % 13,68
Volatilitet Afdeling i % 13,77
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 554.048 979 656.352 96,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 13.117 23 22.033 32

Andre aktiver / Anden gaeld -1.242 -0,2 347 01



Momentum Aktier
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 21.04.2005
Investeringskoncept: Kvant aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1031112
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier fra hele verden.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 14,35 %, mens benchmark steg med 19,27%. Afdelingens afkast var saledes som forventet
positivt, men darligere end benchmark. Afdelingens investeringer i Europa har gjort det rigtigt godt med over 18 % i afkast, hvilket er
12 % over det samlede europaeiske aktiemarked. Men de amerikanske aktier har klaret sig darligt, pa trods af at selskaberne bliver
ved med at overraske massivt. Naesten 80 % af afdelingens aktier har overrasket analytikerne. Desveerre er det globale temaer, der
begynder at satte dagsordenen, og det gaelder ikke mindst udviklingen i olieprisen. De fleste aktier er eksponeret mod olien og
konsekvenserne af en priseendring. Det betyder, at det ikke er de selskabsspecifikke informationer, der praeger kursfastszettelsen.
Derfor er momentum-strategier hardt ramt i 2. halvar af 2014. Konsekvensen er en stor pavirkning fra sektor-allokeringen. Alene
vores sektoreksponering har kostet 2 % i forhold til benchmark. Generelt har det veeret et sveert ar for aktive forvaltere, eftersom
hajrisikoaktier og sma aktier ikke har gjort det s godt. Eksempelvis har det univers, afdelingen investerer i, givet et afkast pa niveau
med afdelingen. Afdelingen har et afkast, som er 2 % hgjere end konkurrerende afdelinger i samme kategori (ifalge Momingstars
opgorelser).

Afkastet er samlet set dog ikke tilfredsstillende, og ikke pa niveau med vores forventninger til afdelingen.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen vil typisk have en stor allokering til fx small cap-aktier, da de er blandt de aktier, der historisk har vist den starste
momentum- og value-effekt. Angaende risikostyring vil der i den lgbende portefaljepleje, safremt det er muligt, blive prioriteret aktier,
som kan bidrage til diversifikation af portefoljen.

Portefaljen kan investere uden for benchmark. Aktier fra lande som Kina og Brasilien kan derfor indga i portefeljen.

De udvalgte aktier er ydermere udvalgt pga. af deres seneste observerede indtjeningstal, hvor gode indtjeningstal vaegtes hait. |
perioder hvor markedet bliver nervast for lavere vaekst, vil denne type aktier typisk blive ramt hardere end andre aktier.

Det vurderes, at denne strategi vil klare sig bedst i stabile perioder, hvor selskabsspecifik information er den primaere drivkraft for
prisdannelsen i markedet. Omvendt er strategien mindre robust i perioder hvor makrospecifik information driver markedet.

Forventninger

Afdelingen har de foregaende ar leveret gode afkast, mens 2014 skuffede. De seneste maneders turbulens pa oliemarkedet er ikke
en fordel for strategien. Olieprisen pavirker i den grad stort set samtlige aktier i markedet, enten direkte eller indirekte. En s& markant
ekstem faktor er ved arets start en betydelig risikofaktor for, om strategien vil gare det godt i 2015 eller ej. Skal olien stige voldsomt,
ser vi gemne, at den ger det hurtigt, da vores portefalje ellers vil vaere tilpasset det lavere prisniveau.

Vi forventer, at markedet generelt vil levere afkast i starrelsesorden 8 %, men at afdelingen vil give et afkast pa ca. 10 %.
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Momentum Aktier

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 5 2 Likvide midler
Udbytter 9.968 10.408 Indestéende i depotselskab 6.653 10.084
| alt renter og udbytter 9973 10.410 Likvider 6.653 10.084
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 87.160 124991 Noterede aktier fra danske 11291 8849
selskaber
Valutakonti 272 -1.177 ;
Noterede aktier fra 600.537 617684
. udenlandske selskaber
Handelsomkostninger 1904 1.209 )
Unoterede kapitalandele fra
- 6.516 4.406
| alt kursgevinster og -tab 85.528 122.605 danske selskaber
Kapitalandele 618344 630.939
| alt nettoindteegter 95.501 133.015
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 11.482 10.596 i
g Iltlgst;ctitzhsqv;nde renter, 424 486
Resultat fer skat 84,019 122,419 o
Andre tilgodehavender 0 13
4 Skat 1271 1.398 Mellemvaerende vedrgrende
g 7.207 0
handelsafvikling
Arets nettoresultat 82748 121.021 Aktuelle skatteaktiver 375 575
Andre aktiver 8.006 1.074
5 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -1.837 16.073 Aktiver 633.003 642.097
Overfort fra sidste ar -34571 265 .
Passiver
| alt formuebevaegelser -36.408 16338 7 Medlemmernes formue 627.628 639.968
Til disposition 46.340 137359
Tl radighed for udlodning 57908 34571 Anden gzld
Udlodning vedr. cirkulerende 57900 0 Skyldige omkostninger 29 10
beviser ) Mellemvaerende vedrarende
. L 5.346 2119
Overfert til naeste &r 8 34571 handelsafvikling
Overfort til formuen 11568 171.930 Anden geeld 5375 2129
Passiver 633.003 642.097




Momentum Aktier

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 5 2 Udlodning overfert fra sidste ar -34571 265
Renteindtaegter 5 2 Fremferte tab fra sidste ar 0 -139.449
| alt renter (netto) 5 2 Renter og udbytter 10.072 11.444
Ikke-refunderbar udbytte- eller
Udbytter renteskat -1271 -1538
Noterede aktier fra danske 186 59 Kursgevinst til udlodning 96.996 79.587
selskaber
Noterede aktier fra udenlandske 9317 9730 Udlodningsregulering af indkomst -2.708 15122
Iskab : 2
seswaber I alt Indkomst 68518 34569
Unoterede kapitalandele danske
selskaber 465 619 Administrationsomkostninger til
modregning -11.482 -11931
Udbytte 9.968 10.408 > )
Udlodningsregulering - 871 951
2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger
Noterede aktier fra danske | alt administrationsomkostninger -10.611 -10.980
selskaber 5945 2877 lalt il radighed for udlodning
N de akiier fa udenfandsk brutto 57.908 45551
oterede aktier fra udenlandske
selskaber 78.586 122739 Administrationsomkostninger, 0 10,980
Unoterede kapitalandele danske 2629 625 som ikke kan fratraekkes )
selskaber Inzlttt;ﬂ radighed for udlodning 57908 34571
Kapital | 7.1 124991
apitalandele 87.160 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
i kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Valutakonti 272 -1.177 Luxembourg
Handelsomkostninger Fordelinger (i pct) 2014 2013
. Sektorfordeling
Bruttohandelsomkostninger 2.032 1331
Daekket af emissions- og Energi 624 093
h < 128 122 )
indlesningsindtaegter Finans 14,65 21,46
Handelsomkostninger 1.904 1.209 Forbrugsgoder 1716 28,55
I alt kursgevinster og -tab 85.528 122,605 Forsyning 288 292
Industri 19,72 17,82
3 Administrationsomkostninger
T 14,33 8,27
Fast inistrationsh 11.479 10.594
ast administrationshonorar Konsumentvarer 657 677
Administrationsomkostninger -
fxlles ¢ 11479 10.5%4 likvider m.m. 1,47 141
Gebyrer til depotselskab 3 2 Materialer 585 269
Administrationsomkostninger - 3 ) Sundhedspleje 8,03 9,07
direkte Telekommunikation 3,10 0,10
Administrationsomkostninger 11.482 10.596 Geografisk fordeling
4 Skat Danmark 284 2,07
Ikke refunderbar skat pa renter og 1971 1398 Fiemesten ex. Japan 465 122
udbytter Japan 1,76 7,21
Skat L 1398 likvider m.m. 1,47 1,41
Mellemasten & Afrika 0,49 0,00
Nordamerika 6591 7382
Nordeuropa 8,92 232
Skandinavien 530 2,77
Storbritannien 297 6,42
Sydamerika 0,50 0,29
Sydeuropa 513 2,46
@steuropa 0,06

010{:1,5



Momentum Aktier
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 540.104 639.968 510.781 485445
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 94.988 105.735
Indlgsninger i perioden -76.900 -95.221 -65.665 -72.341
Indlesningsfradrag 133 108
Regulering af udlodning ved emis/ind! i &ret 1837 -16.073
Overfart til udlodning fra sidste ar 34571 -265
Overfort til udlodning naeste ar 8 -34.571
Foreslaet udlodning 57.900 0
Overfart fra resultatopgerelsen -11.568 171930
Medlemmemnes formue (ultimo) 463.204 627.628 540.104 639.968
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 14,35 24,67 15,48 -5,43 6,27
Benchmarkafkast i % 19,27 21,19 14,49 -2,64
Indre vaerdi pr. andel 135,50 118,49 95,04 84,07 90,63
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 82748 121.021 72301 -29.162 42980
Arets udlodning pr. andel i kr. 12,50 0,00 0,00 2,00 175
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 463.204 540.104 510.781 570.033 734337
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 627.628 639.968 485.445 479.204 665.560
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 185 1,86 1,86 1,85 1,77
Adlige omkostninger i 1.000 kr. 11.482 10.596 9.413 10.253 12.875
Aop 2,48 2,40 2,66 2,42 232
Omsaetningshastighed 115 1,28 117 0,88 0,16
Skattekurs 136,00 117,97 93,38 84,34 91,36
Sharpe Ratio Benchmark 1,44
Sharpe Ratio Afdeling 093
Volatilitet Benchmark i % 870
Volatilitet Afdeling i % 10,22
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 611.828 97,5 626.533 979
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 13.169 21 14.490 23

Andre aktiver / Anden geeld 2631 04 -1.055 -0,2



Momentum Aktier Akk.
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 10.11.2005
Investeringskoncept: Kvant aktier
Valuta: DKK
Udbyttetype: Akkumulerende
Fondskode: 6001289
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier fra hele verden og er akkumulerende.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 13,56 %, mens benchmark steg med 19,27 %. Afdelingens afkast var saledes som forventet
positivt, men darligere end benchmark. Afdelingens investeringer i Europa har gjort det rigtigt godt med over 18 % i afkast, hvilket er
12 % over det samlede europaeiske aktiemarked. Men afdelingens amerikanske aktier har klaret sig darligt, pa trods af at
selskabemne bliver ved med at overraske massivt. Naesten 80 % af vores aktier har overrasket analytikerne. Desveerre er der globale
temaer, der begynder at seette dagsordenen, og det gaelder ikke mindst udviklingen i olieprisen. De fleste aktier er eksponeret mod
olien og konsekvenseme af en prisaendring. Det betyder, at det ikke er de selskabsspecifikke informationer, der praeger
kursfastseettelsen. Derfor er momentum-strategier hardt ramt i 2. halvar af 2014. Konsekvensen er en stor pavirkning fra sektor-
allokeringen. Alene vores sektoreksponering har kostet 2 % i forhold til benchmark. Generelt har det veeret et sveert ar for aktive
forvaltere, eftersom hgjrisikoaktier og sma aktier ikke har gjort det sa godt. Eksempelvis har det univers, vi investerer i, givet et afkast
pa niveau med afdelingen. Afdelingen har et afkast, som er 2 % hajere end konkurrerende afdelinger i samme kategori (ifelge
Morningstars opgarelser).

Afkastet er samlet set dog ikke tilfredsstillende, og ikke pa niveau med vores forventninger til afdelingen.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen vil typisk have en stor allokering til fx small cap-aktier, da de er blandt de aktier, der historisk har vist den starste
momentum- og value-effekt. Angaende risikostyring vil der i den lgbende portefaljepleje, safremt det er muligt, blive prioriteret aktier,
som kan bidrage til diversifikation af portefoljen.

Portefaljen kan investere uden for benchmark. Aktier fra lande som Kina og Brasilien kan derfor indga i portefeljen.

De udvalgte aktier er ydermere udvalgt pga. af deres seneste observerede indtjeningstal, hvor gode indtjeningstal vaegtes hait. |
perioder hvor markedet bliver nervast for lavere vaekst, vil denne type aktier typisk blive ramt hardere end andre aktier.

Det vurderes, at denne strategi vil klare sig bedst i stabile perioder, hvor selskabsspecifik information er den primaere drivkraft for
prisdannelsen i markedet. Omvendt er strategien mindre robust i perioder hvor makrospecifik information driver markedet.

Forventninger

Afdelingen har de foregaende ar leveret gode afkast, mens 2014 skuffede. De seneste maneders turbulens pa oliemarkedet er ikke

en fordel for strategien. Olieprisen pavirker i den grad stort set samtlige aktier i markedet, enten direkte eller indirekte. En sa markant
ekstemn faktor er ved arets start en betydelig risikofaktor for, om strategien vil gare det godt i 2015 eller ej. Skal olien stige voldsomt,
ser vi gemne, at den ger det hurtigt, da vores portefalje ellers vil vaere tilpasset det lavere prisniveau.

Vi forventer, at markedet generelt vil levere afkast i starrelsesorden 8 %, men at afdelingen vil give et afkast pé ca. 10 %.
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Momentum Aktier Akk.

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 1 0 Likvide midler
Udbytter 1579 1.588 Indestaende i depotselskab 1310 1760
| alt renter og udbytter 1.580 1.588 Likvider 1310 1.760
2 Kursgevinster og -tab 5 Kapitalandele
Kapitalandele 13.836 19323 Noterede aktier fra danske 2659 1.140
selskaber : :
Valutakonti -140 -197 i
Noterede aktier fra 140,444 80.747
. udenlandske selskaber
Handelsomkostninger 303 178 )
Unoterede kapitalandele fra
; 922 639
| alt kursgevinster og -tab 13393 18.948 danske selskaber
Kapitalandele 144025 82.526
| alt nettoindteegter 14973 20.536
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 1916 1.607 Tilgodehavende renter, 105 63
Resultat for skat 13.057 18929 udbytte m.m.
Andre tilgodehavender 2 79
4 Skat 196 223 Mellemvaerende vedrarende
- 1.288 0
handelsafvikling
Avets nettoresultat 12.861 18.706 Aktuelle skatteaktiver 59 104
Andre aktiver 1454 246
Aktiver 146.789 84.532
Passiver
6 Medlemmernes formue 145685 84.255
Anden geeld
Skyldige omkostninger 5 0
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 1099 277
Anden geeld 1104 277
Passiver 146.789 84.532




Momentum Aktier Akk.

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Indestaende i depotselskab 1 0 Luxembourg
Renteindtaegter 1 0 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Sektorfordeling
1 alt renter (netto) 1 0
Energi 6,21 0,86
Udbytter Finans 1596 22,00
Noterede aktier fra danske
selskaber 24 9 Forbrugsgoder 17,75 27,48
Noterede aktier fra udenlandske 1488 1.489 Forsyning 247 2,75
selskaber ’ ’ )
Unoterede kapitalandele danske 7 9% Industri 1845 17,69
selskaber T 13,95 823
Udbytte 1579 1588 Konsumentvarer 5,80 6,81
2 Kursgevinster og -tab likvider m.m. 1,14 197
SN;;T(?S:, aktier fra danske 905 392 Materialer 6,30 2,58
Noterede aktier fra udenlandsk Sundhedspleje 9,18 9,63
oterede aktier fra udenlandske
selskaber 12550 19.022 Telekommunikation 279 0,00
Unoterede kapitalandele danske 381 01
selskaber B Geografisk fordeling
Kapitalandele 13.836 19323 Danmark 2,46 211
Valutakonti 140 197 Fiemnasten ex. Japan 4,20 1,07
Japan 137 7,53
Handelsomkostninger -
likvider m.m. 114 197
Bruttohandelsomkostninger 383 217 Mellemasten og Afiika 028 0,00
Daekket af emissions- og 80 39 .
indlesningsindtaegter Nordamerika 68,05 73,14
Handelsomkostninger 303 178 Nordeuropa 9,53 251
. Skandinavien 4,23 278
| alt kursgevinster og -tab 13.393 18.948
Storbritannien 287 6,28
3 Administrationsomkostninger
Sydamerika 0,40 0,28
Fast administrationshonorar 1916 1532
Sydeuropa 5,44 233
Administrationsomkostninger -
feelles 1516 1532 @steuropa 0,05 0,00
Gebyrer til depotselskab 0 75
Administrationsomkostninger -
) 0 75
direkte
Administrationsomkostninger 1916 1.607
4 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter
og udbytter 196 223
Skat 196 223
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Momentum Aktier Akk.

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 67.354 84.255 77.194 77.274
Emissioner i perioden 37.700 51.568 5.160 5.845
Indlgsninger i perioden -2.500 -3.087 -15.000 -17.672
Emissionstillaeg 85 71
Indlesningsfradrag 3 31
Overfart fra resultatopgerelsen 12861 18.706
Medlemmemnes formue (ultimo) 102.554 145.685 67.354 84.255
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 13,56 24,96 14,98 -6,69 6,05
Benchmarkafkast i % 19,27 21,19 14,49 -2,64
Indre veerdi pr. andel 142,06 125,09 100,10 87,06 93,30
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 12.861 18.706 10.658 -13.072 9.288
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 102.554 67.354 77.194 83.334 186.922
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 145.685 84.255 77.274 72.550 174.405
i\rlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,85 1,86 1,86 1,85 1,77
Adlige omkostninger i 1.000 kr. 1916 1.607 1.445 2351 3.207
Aop 2,46 2,40 2,74 243 233
Omsaetningshastighed 1,01 0,94 1,15 0,95 016
Skattekurs 144,00 125,00 98,45 87,55 93,60
Sharpe Ratio Benchmark 1,44
Sharpe Ratio Afdeling 0,87
Volatilitet Benchmark i % 870
Volatilitet Afdeling i % 10,39
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 143.103 98,7 81.887 97,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 2232 15 2399 28

Andre aktiver / Anden geeld 350 0,2 -31 0,0



Value Aktier
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 30.04.1986
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1007963
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier i hele verden, saerligt amerikanske, europaeiske, japanske, andre estasiatiske, australske samt new
zealandske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Selskabsudvaelgelsen foretages ud fra metoden value-
investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udveelges de selskaber, som
kan kebes vaesentligt under deres reelle vaerdi. Investeringsmetoden value giver lav risiko for permanent tab af kapital i selskaberne
og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 5,12 %, mens benchmark steg med 19,27 %. Afkastet har ikke levet op til de forventninger, der
blev udmeldt i arsrapporten for 2013 og var séledes skuffende i bade absolutte og relative termer, da det er afdelingens malszetning
at sla benchmark.

Mens aret startede positivt, daekker saerligt 2. halvar over en rigtig kedelig periode, hvor afdelingen underperfomede i 3. kvartal og 4.
kvartal i forhold til benchmark. Denne underperformance var i hgj grad drevet af en manglende eksponering til US-dollar og store
amerikanske aktier generelt i forhold til benchmark. Dette forhold alene kan tilskrives 70 % af afdelingens underperformance i 2014.
Set i bakspejlet skulle afdelingen have haft starre US-dollar eksponering i vores portefalje, men pa den anden side vurderede vi, at
det amerikanske aktiemarked var meget taet pa at veere fuldt prisfastsat, og at USA var den dyreste af regioneme ved indgangen til
2. halvar 2014. Hvis man ser pa udviklingen mellem smé og store aktier samt value og vaekst i det amerikanske marked i 2. halvar
2014, vil man se markante forskelle i afkast til fordel for de starste aktier og vaekstaktier, som netop er de segmenter, hvor det
traditionelt er sveert at finde value-investeringer i, og vi har desvaerre set samme kedelige udvikling i Europa og Japan. Nar den
gennemsnitlige markedsveerdi i afdelingen er cirka 1/3 af benchmarks og med den beskrevne markedsudvikling vil dette selvfelgelig
vaere en kilde til underperformance i sddanne senarier. Omvendt abner det seneste halvars udvikling op for nye muligheder for at
finde nye fremtidige investeringer i USA.

P& mange mader minder det om udviklingen, vi sa i 2011, hvor europaeiske aktiver blev betragtet som “det vaerste onde” uden
fokus pa fundamentale forhold omkring virksomhederne, og hvor disse genererer deres indtjening. Ved indgangen til 2. halvar 2014
vurderedes det saledes, at prissatningen pa tilsvarende virksomheder i Europa i forhold til USA i afdelingens univers var mere
attraktiv, hvilket igen var arsag til en stor del af vores underperformance. Der er selvfglgelig en risiko for, at den europaeiske akonomi
vil forvaerres, far vi vil se en bedring.

Det japanske aktiemarked underperformede ogsa i forhold til det amerikanske og har saledes medvirket til at traekke i den forkerte
retning. Omvendt har vi set en meget staerk underlaeggende udvikling i mange af vores japanske investeringer med markant vaekst i
indtjeningen, mere aktionaervenlig attitude med fokus pa nedbringelse af overkapitalisering, egede udbytter og M&A aktivitet.

Afdelingsspecifikke risici

Ved udgangen af 2014 var afdelingens starste investeringsomrader Europa og Japan. Det betyder, at den gkonomiske og politiske
udvikling i disse regioner vil have seerlig stor betydning for investorermnes fremtidige afkast. Iszer vil EU, euroen og forholdene i
regionen have indflydelse pa afkastet. En risikofaktor ved investeringsstilen value er, nar det langsigtede perspektiv fraviges til fordel
for et kortere. Analyser viser, at value-investering over tid giver hajere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor
strategien giver lavere afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for
selskabsspecifikke forhold som virksomhedernes indtjening.

Forventninger

Afdelingen er fortsat attraktivt prissat og handler med betydelig rabat til det overordnede marked. Med de nuvaerende aktiekurser er
det klart, at aktieinvestorer ikke har den samme beskyttelse i form af et billigt aktiemarked - beskyttelse der kunne vaerne mod
geopolitisk risiko eller makro-overraskelser, dog har vi set et set-back i vores segment i 2. halvar. Det er selvfalgelig en naturlig
afspejling af den forbedring, man har set i skonomien, og som altid skal man se aktiemarkedet i forhold til de alternative
investeringsmuligheder, man har til radighed, og her er risikoen steget tilsvarende. For en langsigtet investor er potentialet i aktier
fortsat tiltalende - for value-aktier i saerdeleshed. Vi forventer, at afdelingen opnar et positivt afkast i 2015. Afdelingen felger en aktiv
investeringsstrategi, og derfor er det hajst sandsynligt, at afkastet vil blive forskelligt fra benchmark.
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Value Aktier

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 14 -32 Likvide midler
Udbytter 236.160 207.346 Indestaende i depotselskab 180.444 73121
| alt renter og udbytter 236.174 207314 Likvider 180.444 73121
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 357.809 1.830031 Noterede aktier fra danske 307.519 369459
selskaber : :
Valutakonti -383 -13.272 i
Noterede aktier fra 7031477 7998.596
. udenlandske selskaber
Handelsomkostninger 4.259 1.192 )
Unoterede kapitalandele fra
- 88.195 87.938
| alt kursgevinster og -tab 353167 1815567 danske selskaber
Kapitalandele 7427191 8455993
| alt nettoindteegter 589.341 2022881
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 154.184 154,547 ;
g Iltlgst;cti;h;v;nde renter, 7138 4337
Resultat fer skat 435157 1.868.334 o
Andre tilgodehavender 354 134
4 Skat 18911 17.269 Mellemvaer.er]de vedrgrende 10,000 4000
handelsafvikling
Arets nettoresultat 416246  1.851.065 Aktuelle skatteaktiver 8.643 24383
Andre aktiver 26.135 32.854
5 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 110.599 200.221 Aktiver 7633770 8561968
Overfort fra sidste ar -991.935 1737 .
Passiver
| alt formuebevaegelser 881336 201958 | yediemmemes formue 7619497 8545844
Til disposition -465.090  2.053.023
Tl radighed for udlodning 303309 991935 Anden gzld
Overfort il neste ar 303309 991935 Skyldige omkostninger 16 1
Mellemvaerende vedrgrende
Overfort til formuen 161781 3.044958 handelsafvikling 14.257 16113
Anden gzeld 14.273 16.124
Passiver 7633770 8561968




Value Aktier

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 12 -37 Udlodning overfert fra sidste ar -991.935 1737
Qvrige indtaegter 2 5 Fremferte tab fra sidste ar 0 -1.353.808
Renteindtaegter 14 -32 Renter og udbytter 252316 209.574
Ikke-refunderbar udbytte- ell
I alt renter (netto) 14 32 e croar dbyties eler -18.956 117.269
Udbytter Kursgevinst til udlodning 359.394 -22.862
Noterede aktier fra danske Udlodningsregulering af 95872 190.692
selskaber 6.650 4658 indkomst
ls\leolgifbdee[akner fra udenlandske 220.239 190325 | alt Indkomst -303.309 -991.936
Administrationsomkostninger til
i N -154. -154.547
ger:;t(zrbeedre kapitalandele danske 9271 12363 modregning 154514
Udlodningsregulering - 14727 9529
Udbytte 236.160 207.346 administrationsomkostninger ’ ’
i | alt administrationsomkostninger -139.787 -145.018
2 Kursgevinster og -tab
lalt til radighed for udlodning
. -443.096 -1.136.953
Noterede aktier fra danske 103973 102656 brutto
selskaber Administrationsomkostninger,
Noterede aktier fra udenlandske som ikke kan fratraekkes 159.787 145018
selskaber 242478 1.739.841 o )
. | alt til radighed for udlodning 303309 991,935
Unoterede kapitalandele danske 358 124 netto
selskaber 1135 -12.466 [ " - .
Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Kapitalandele 357.809 1.830.031 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Valutakonti -383 -13.272 Fordelinger (i PCT.) 2014 2013
Handelsomkostninger Sektorfordeling
Bruttohandelsomkostninger 6.717 3.607 Energi 978 1336
issions- Finans 16,36 14,48
Dkt cmsors o
gsindreegt Forbrugsgoder 2429 21,84
Handelsomkostninger 4.259 1192 .
Industri 13,98 15,15
| alt kursgevinster og -tab 353.167 1815567 T 9,83 11,89
3 Administrationsomkostninger Konsumentvarer 830 8,26
Fast administrationshonorar 154.184 154546 likvider m.m. 252 1,05
an(:HES|strat|onsomkostn|nger - 154.184 154,546 Materialer 10,22 11,30
Sundhedspleje 2,03 0,94
Gebyrer til depotselskab 0 ! Telekommunikation 270 172
Administrationsomkostninger - 0 1
direkte Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger 154.184 154.547 Danmark 519 535
4 Skat Fiernesten ex. Japan 4,58 5,08
3 Japan 23,24 23,70
I(l)(keu(rjifuns;erbar skat pa renter 18911 17269 p
g udbyt likvider m.m. 252 1,05
Skat 18911 17.269
@ Nordamerika 19,86 16,97
Nordeuropa 23,24 26,56
Skandinavien 2,80 4,38
Storbritannien 10,81 8,30
Sydeuropa 7.76 8,60
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Value Aktier

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue (primo) 2.096.569 8545844 2.457.595 8052952
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 9.652 42014 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -49.153
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 0 2762
Emissioner i perioden 510 2133 2376 8433
Indlgsninger i perioden -328.551 -1388.851 -363.402 -1.321973
Emissionstilleeg 8 0
Indlesningsfradrag 2103 1758
Regulering af udlodning ved emis/indl i aret -110.599 -200.221
Overfert til udlodning fra sidste ar 991.935 -1.737
Overfart til udlodning naeste ar -303.309 -991.935
Overfert fra resultatopgerelsen -161.781 3.044.958
Medlemmemnes formue (ultimo) 1.778.180 7.619.497 2.096.569 8.545.844
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 512 25,10 11,94 -1821 27,09
Benchmarkafkast i % 19,27 21,19 14,49 -2,64 19,71
Indre veerdi pr. andel 428,50 407,61 327,68 294,72 361,34
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 416.246 1.851.065 988.673 -2.166.379 2.697.032
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 2,00 2,25 1,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.778.180 2.096.569 2.457.595 3.134.892 3.356.414
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 7.619.497 8.545.844 8.052.952 9.239.086 12.127.989
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 154.184 154547 164.662 201.285 206.447
Aop 2,25 2,21 2,23 2,20 2,20
Omsaetningshastighed 0,14 011 0,09 0,05 011
Skattekurs 427,07 406,65 326,42 295,00 370,09
Sharpe Ratio Benchmark 1,44
Sharpe Ratio Afdeling 071
Volatilitet Benchmark i % 8,70
Volatilitet Afdeling i % 11,24
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 7.338.996 96,3 8.368.055 979
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 268.639 3,5 161.059 19
Andre aktiver / Anden geeld 11.862 0,2 16.730 0,2



Value Emerging Markets
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 01.01.2004
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1030485
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber hjemharende i emerging markets-lande. En mindre del kan anbringes i andre
vaerdipapirer. Markedsudvaelgelsen foretages ud fra metoden value-investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende
analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udvaelges de selskaber, som kan kebes vaesentligt under deres reelle veerdi.
Investeringsmetoden value giver lav risiko for permanent tab af kapital i selskaberne og samtidig mulighed for et tilfredsstillende
afkast pa lang sigt.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 3,01 %, mens benchmark steg med 11,18 %. Arets afkast er lidt under det forventede, som
meddelt i arsrapporten for 2013. Afkastet er isoleret set tilfredsstillende, men sammenlignet med benchmark var det ikke
acceptabelt. Krisen i Ukraine og den politiske usikkerhed i flere emerging markets-lande har sat sit spor pa afkastet, der har vaeret
meget svingende i 2014. Men nar det er sagt, s& er den politiske situation afklaret i de fleste sterre EM-lande efter deres valg, hvilket
vil mindske denne risiko/usikkerhed i 2015.

Det lavere afkast i forhold til benchmark har primaert veeret drevet af de brasilianske og russiske selskaber, samt sektoren materialer,
der har trukket afkastet ned.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens starste investeringsomrader er Kina, Brasilien og Sydkorea. Forudsat at portefeljesammensaetningen i afdelingen ikke
andres, vil den ekonomiske og politiske udvikling i disse regioner have szerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast.
Situationen i Ukraine og effekten pa Rusland kan f& betydning, safremt der ikke kommer en holdbar lasning pa krisen. Dette vil vaere
pa den generelle stemning i markedet, men ogsa pa de direkte investeringer i Rusland.

Hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for investeringsstrategien value. Analyser
viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor value giver lavere afkast. |
sadanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for fundamentale forhold som virksomhedernes
indtjening.

Forventninger

Portefaljen er attraktivt prisfastsat, og den handler med en betydelig rabat i forhold til benchmark. Ukraine vil forsat seette sit aftryk pa
markedet, indtil der kommer en afklaring pa situationen. Den stigende dollar kan give nogle lande gaeldsudfordringer, fordi deres
geeld er udstedt i dollar. Pa trods af de faldende vaekstforventninger i Brasilien og Rusland, sa er den underliggende vaekst i
emerging markets stadig sterre end de udviklede markeder, hvilket stadig gar emerging markets meget interessant. Yderligere er
emerging markets historisk billige, nér der sammenlignes historisk eller med de udviklede markeder.

Indtjening i vores selskaber forventes at stige paent, og potentialet er forsat intakt, isaer nar man ser pa prissaetningen af selskaberne
i absolutte termer. Forventningerne for hele 2015 er et positivt afkast, der er bedre end benchmark. Afdelingen felger en aktiv
investeringsstrategi, og derfor er det sandsynligt, at afkastet vil blive forskelligt fra benchmark som felge af en anden selskabs-,
lande- og sektoreksponering.
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Value Emerging Markets
Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 8 3 Likvide midler
Udbytter 6.607 8.768 Indestaende i depotselskab 4056 949
| alt renter og udbytter 6.615 8771 Likvider 4056 949
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 5.765 -10.009 Noterede aktier fra 241369 213813
udenlandske selskaber
Valutakonti 158 o Kapitalandele 241360 213813
Handelsomkostninger 31 5
| alt kursgevinster og -tab 5.892 -10.549 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, 241 110
) udbytte m.m.
| alt nettoindteegter 12.507 -1.778
Andre tilgodehavender 19 69
3 Administrationsomkostninger 4744 5.179 Mellemvaerende vedrerende
gt 350 0
handelsafvikling
Resultat fer skat 7.763 -6.957 Andre aktiver 610 179
4 Skat 672 68 Akiiver 246035 214941
Avets nettoresultat 7.091 -7.642 .
Passiver
5 Formuebevagelser 7 Medlemmemes formue 245681 214916
Udlodningsregulering -1.399 6.115 Anden gzeld
Overfert fra sidste ar -11.739 333 Skyldige omkostninger 4 25
| alt formuebevaegelser -13.138 6.448 Mellemvaerende vedrarende - 0
Til disposition -6.047 -1.194 handelsafvikling
Anden gzeld 354 25
Til radighed for udlodning -3.100 -11.739
Overfort til naeste ar -3.100 -11.739 Passiver 246035 214941

Overfart til formuen -2947 10.545




Value Emerging Markets
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 6 3 Udlodning overfert fra sidste ar -11.739 333
@vrige indteegter 2 0 Fremferte tab fra sidste ar 0 -13.814
Renteindtaegter 8 3 Renter og udbytter 6.610 8771
Ikke-refunderbar udbytte- eller
1 alt renter (netto) 8 3 renteskat -672 -685
Udbytter Kursgevinst til udlodning 3917 -11621
Noterede aktier fra udenlandske Udlodningsregulering af 1217 5278
selskaber 6.605 8.768 indkomst
Unoterede kapitalandele | alt Indkomst -3.101 -11.738
2 0
udenlandske selskaber N . .
Administrationsomkostninger til 4744 5179
Udbytte 6.607 8.768 modregning ’ ’
Udlodningsregulering - 182 837
2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger
Noterede akiier fra udenlandske 5765 10009 | alt administrationsomkostninger -4926 -4.342
selskaber : : P .
I;alt til radighed for udlodning 8026 16,081
Kapitalandele 5.765 -10.009 uwo ‘
Adml!'nstranonsomkostn|nger, 4926 4342
Valutakonti 158 545 som ikke kan fratraekkes
| alt til radighed for udlodning 3100 11739
Handelsomkostninger netto
) Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Bruttohandelsomkostninger 203 276 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Daekket af emissions- og 172 281 Luxembourg
indlgsningsindtaegter Fordelinger (i pct) 2014 2013
Handelsomkostninger 31 5 Sektorfordeling
1 alt kursgevinster og -tab 5.892 -10.549 Energi 3,94 7,27
3 Administrationsomkostninger Finans 24,56 2331
Fast administrationshonorar 4.705 5.142 Forbrugsgoder 13,56 13,04
inistrati i B Forsynin, 2,95 234
fAd{lmn|strat|onsomkostn|nger 4705 5147 yning
eeles Industi 12,69 12,67
Gebyrer til depotselskab 39 37 I 927 712
Afiministrationsomkostninger - 39 37 Konsumentvarer 368 350
direkte
L. i likvider m.m. 175 0,50
Administrationsomkostninger 4744 5.179
Materialer 13,88 15,82
4 Skat
Sundhedspleje 2,89 3,25
lkke refunderbar skat pa renter 672 685
og udbytter Telekommunikation 10,82 11,19
Skat 672 685 Geografisk fordeling
Fiernesten ex. Japan 69,02 61,36
likvider m.m. 1,75 0,50
Mellemasten og Afrika 163 237
Nordeuropa 1,66 2,88
Sydamerika 14,15 16,19
Sydeuropa 0,00 0,00
@steuropa 11,79 16,69
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Value Emerging Markets
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 189.997 214916 276811 327.841
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -3.460
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 306
Emissioner i perioden 38361 43610 789 892
Indlesninger i perioden -17.500 -20.033 -87.603 -103.193
Emissionstilleeg 58 0
Indlgsningsfradrag 39 172
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 1399 -6.115
Overfart til udlodning fra sidste ar 11739 -333
Overfert til udlodning naeste ar -3.100 -11.739
Overfart fra resultatopgerelsen -2.947 10.545
Medlemmermnes formue (ultimo) 210.858 245681 189.997 214916
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 3,01 -3,48 331 -1793 21,04
Benchmarkafkast i % 11,18 -6,82 16,86 -1797 27,44
Indre vaerdi pr. andel 116,51 113,12 118,43 151,90 192,25
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 7.091 -7.642 18.096 -68.190 35.502
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 1,25 41,25 7,25
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 210.858 189.997 276811 254.594 102.076
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 245681 214916 327.841 386.728 196.243
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 2,00 2,00 2,01 2,00 187
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 4744 5179 6.752 6.424 3432
Aop 237 2,36 2,45 287 2,69
Omseetningshastighed 0,02 0,25 -0,03 1,42 028
Skattekurs 115,60 112,56 117,65 152,08 195,20
Sharpe Ratio Benchmark 0,35
Sharpe Ratio Afdeling -0,01
Volatilitet Benchmark i % 13,12
Volatilitet Afdeling i % 1438
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 241.369 98,2 213813 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
Qvrige finansielle instrumenter 4056 17 949 04

Andre aktiver / Anden geeld 256 01 154 01



Value Europa
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 21.04.2006
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6003257
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i europaeiske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Markedsudveelgelsen foretages ud fra
metoden value-investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgasengeligt materiale udvaelges de
selskaber, som kan kebes veesentligt under deres reelle veerdi. Investeringsmetoden value giver lav risiko for permanent tab af
kapital i selskaberne og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa -1,72 %, mens benchmark steg med 6,64 %. Afkastet har ikke vaeret tilfredsstillende isoleret set,
da det ikke lever op til de forventninger, der blev meldt ud i arsrapporten for 2013. Heller ikke i relative termer har afkastet vaeret
tilfredsstillende, da det er afdelingens malsaetning at sla benchmark.

Markedeme i Europa var i 1. halvar praeget af forsigtig tro p4, at Europa skulle komme tilbage pa sporet. Det har blandt andet kunne
ses pa forbruger- og erhvervstillid til fremtiden samt ejendomsmarkederme, som steg fra meget lave niveauer. Imidlertid betad krisen
i Ukraine og begivenhederne i Graekenland, at denne udvikling blev vendt 180 grader, selvom de europaeiske gkonomier og
finansielle systemer er vaesentlig sundere end i 2011, hvor geeldsproblemer i flere sydeuropaeiske lande og Iland udleste
hjeelpepakker fra blandt andet IMF. Der er selvfelgelig en risiko for, at den europaeiske akonomi vil forvaerres, for vi vil se en bedring.
Med europaeiske aktier, der endnu engang har underformet, minder udviklingen p& mange mader om det, vi sa i 2011, hvor
europaeiske aktiver blev betragtet som "det vaerste onde” uden fokus pa det fundamentale forhold omkring virksomhederme, og hvor
de genererer deres indtjening.

Hvis man ser pa udviklingen mellem sméa og store aktier samt value og vaekst i det europaeiske marked i 2. halvar 2014, vil man se
markante forskelle i afkast til fordel for de starste aktier og vaekstaktier, som netop er de segmenter, hvor det traditionelt er sveert at
finde value-investeringer. N&r den gennemsnitlige markedsveerdi i afdelingen er cirka 1/3 af benchmarks og med den beskrevne
markedsudvikling, vil dette selvfelgelig vaere en kilde til underperformance i sddanne senarier. Omvendt &bner det seneste halvars
udvikling op for nye muligheder for at finde nye fremtidige investeringer.

Europaeiske aktier handler fortsat noget billigere pa nogletal end feks. amerikanske aktier. Pa langt sigt er vi fortsat overbeviste om,
at der vil komme yderligere fokus pa fundamentale forhold, og at markedet for viksomhedsovertagelser normaliseres, hvilket vil
vaere positivt for afdelingens strategi.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i europaeiske aktier, hvorfor den gkonomiske og politiske udvikling i Europa vil have szerlig stor betydning for
investorernes fremtidige afkast. | forlaengelse heraf vil det derfor have stor betydning, hvomar og i hvilket omfang der indfares
arbejdsmarkeds- og skattereformer i lande som ltalien og Frankrig med det formal at gare virksomhedermne mere konkurrencedygtige.

Hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for investeringsstrategien value. Analyser
viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor den giver lavere afkast. |
sadanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for selskabsspecifikke forhold som
virksomhedemes indtjening.

Forventninger

Afdelingen er fortsat attraktivt prissat og handler med betydelig rabat til det overordnede marked. Med de nuveerende aktiekurser er
det klart, at aktieinvestorer ikke har den samme beskyttelse i form af et billigt aktiemarked - beskyttelse der kunne vaerne mod
geopolitisk risiko eller makro-overraskelser, dog har vi set et set-back i vores segment i 2. halvar. Det er selvfalgelig en naturlig
afspejling af den forbedring, man har set i gkonomien, og som altid skal man se aktiemarkedet i forhold til de alternative
investeringsmuligheder, man har til radighed, og her er risikoen steget tilsvarende. For en langsigtet investor er potentialet i aktier
fortsat tiltalende - for value-aktier i saerdeleshed. Vi forventer, at afdelingen opnar et positivt afkast i 2015. Afdelingen felger en aktiv
investeringsstrategi, og derfor er det hajst sandsynligt, at afkastet vil blive forskelligt fra benchmark.
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Value Europa

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 27 2 Likvide midler
Udbytter 19.519 13.732 Indestaende i depotselskab 29937 19.376
| alt renter og udbytter 19.546 13.734 Likvider 29937 19.376
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele -19918 127659 Noterede aktier fra danske 42092 46.380
selskaber
Valutakonti 54 -172 ;
Noterede aktier fra 489371 551030
. udenlandske selskaber
Handelsomkostninger 185 18 )
Unoterede kapitalandele fra
- 2703 318
| alt kursgevinster og -tab -20.049 127.505 danske selskaber
Kapitalandele 534.166 597.728
| alt nettoindteegter -503 141.239
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 12218 9.416 i
g Iltlgst;cti;h;v;nde renter, 420 247
Resultat fer skat -12.721 131.823 o
Andre tilgodehavender 20 38
4 Skat 1538 2.299 Mellemvaerende vedrgrende
o 855 0
handelsafvikling
Arets nettoresultat -14.259 129524 Aktuelle skatteaktiver 1397 911
Andre aktiver 2.692 1.196
5 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 18961 -9.075 Aktiver 566.795 618.300
Overfort fra sidste ar -289.131 485 .
Passiver
| alt formuebevazgelser -270.170 8390 |7 Medlemmemes formue 562285 618298
Til disposition -284.429 120934
Tl radighed for udlodning 234193 289131 Anden gzld
Overfort tl naeste &r 234193 289131 Skyldige omkostninger L /
Mellemvaerende vedrgrende 4509 0
Overfert til formuen -50.236 410.065 handelsafvikling :
Anden geeld 4510 2
Passiver 566.795 618300




Value Europa
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 26 1 Udlodning overfert fra sidste ar -289.131 485
@vrige indteegter 1 1 Fremferte tab fra sidste ar 0 -304.895
Renteindtaegter 27 2 Renter og udbytter 19.054 13.464
Ikke-refunderbar udbytte- ell
I alt renter (netto) 27 2 e croar dbyties eler -1538 2299
Udbytter Kursgevinst til udlodning 19.761 12.280
Noterede aktier fra danske Udlodningsregulering af 17.661 8166
selskaber 824 S04 indkomst
ls\leolgifbdee[akner fra udenlandske 18203 12572 | alt Indkomst -234.193 -289.131
. Administrationsomkostninger til
Unoterede kapitalandele danske 492 656 modregning -12.218 -9.416
selskaber > )
Udlodningsregulering - 1300 909
Udbytte 19.519 13.732 administrationsomkostninger ’
i | alt administrationsomkostninger -10918 -10.325
2 Kursgevinster og -tab
lalt til radighed for udlodning
Noterede aktier fra danske brutto 245111 99,456
8.538 10.129
selskaber Administrationsomkostninger,
) } 10918 10325
Noterede aktier fra udenlandske som ikke kan fratraekkes
selskaber -31.240 118191 o )
. | alt til radighed for udlodning 2234193 289131
Unoterede kapitalandele danske 2784 661 netto
selskaber Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Kapitalandele -19.918 127.659 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Valutakonti 54 -172 Fordelinger (i PCT.) 2014 2013
Handelsomkostninger Sektorfordeling
Bruttohandelsomkostninger 434 224 Energi 9,08 1098
isSions- Finans 15,82 15,78
Dkt cmsors o
gsindreegt Forbrugsgoder 20,88 15,18
Handelsomkostninger 185 18 .
Industri 19,76 21,38
| alt kursgevinster og -tab -20.049 127.505 T 3,41 6,66
3 Administrationsomkostninger Konsumentvarer 11,44 7,70
Fast administrationshonorar 12216 9.415 likvider m.m. 499 332
Administrationsomkostninger - 12216 9415 Materialer 14,62 19,00
feelles
Geografisk fordeling
Gebyrer til depotselskab 2 1
Danmark 797 7,55
Administrationsomkostninger - 2 1
direkte likvider m.m. 499 332
Administrationsomkostninger 12218 9.416 Nordeuropa 44,35 49,43
4 Skat Skandinavien 774 9,16
- Storbritannien 16,64 13,65
I(l)(keu(rjifuns;erbar skat pa renter 1538 2299
g udbyt Sydeuropa 1831 16,89
Skat 1.538 2299
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Value Europa
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 827.360 618.298 798.508 467 438
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -11978
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 716
Emissioner i perioden 63.100 49.240 131.555 96.423
Indlesninger i perioden -124.900 -91.136 -102.703 -64.161
Emissionstilleeg 62 269
Indlgsningsfradrag 80 67
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -18.961 9.075
Overfart til udlodning fra sidste ar 289.131 -485
Overfert til udlodning naeste ar -234.193 -289.131
Overfart fra resultatopgerelsen -50.236 410.065
Medlemmermnes formue (ultimo) 765.560 562.285 827.360 618.298
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % -1,72 30,76 16,42 -22,13 10,47
Benchmarkafkast i % 6,64 19,81 17,74 -8,33 11,26
Indre veerdi pr. andel 73,45 7473 58,54 50,28 65,56
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -14.259 129.524 72.001 -133.870 39.764
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 1,50 0,00 1,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 765.560 827.360 798.508 920.908 591.909
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 562.285 618.298 467.438 463.049 388.033
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,86 1,86 1,86 185 175
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 12218 9.416 8.812 8.867 6931
Aop 221 2,20 2,24 2,50 244
Omseetningshastighed 0,07 0,03 0,14 183 028
Skattekurs 73,22 7535 58,43 50,38 65,66
Sharpe Ratio Benchmark 0,69
Sharpe Ratio Afdeling 032
Volatilitet Benchmark i % 11,52
Volatilitet Afdeling i % 14,03
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 531.463 94,5 597.410 96,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 32.640 58 19.694 32

Andre aktiver / Anden gaeld -1.818 -03 1.194 0,2



Value Europa Small Cap
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 17.12.2004
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1030825
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i europaeiske small cap-aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Markedsudveelgelsen
foretages ud fra metoden value-investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgaengeligt
materiale udveelges de selskaber, som kan kebes vaesentligt under deres reelle veerdi. Investeringsmetoden value giver lav risiko for
permanent tab af kapital i selskaberne og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Udvikling i 2014
Afdelingen gav i 2014 et afkast pa -3,38 %, mens benchmark steg med 6,27 %. Afkastet er under det forventede, som meddelt i
arsrapporten for 2013 og er saledes ikke tilfredsstillende sammenlignet med benchmark.

Afvigelsen i forhold til benchmark skyldes, at afdelingens overvaegt af mindre selskaber med bersvaerdier under 1,2 mia. kr. efter et
godt 1. halvar oplevede starre kursfald i 2. halvar - drevet af krisen i Ukraine og senere usikkerhed om valg i Graekenland. Samtidig
ligger antallet af viksomhedsovertagelser i Europa pa et meget lavt niveau trods et opsparet behov for opkab og frasalg. Sa denne
mekanisme har altsa endnu ikke kompenseret for investoreme i disse ofte uopdagede selskaber.

Markedeme i Europa var i 1. halvar praeget af forsigtig tro p4, at Europa skulle komme tilbage pa sporet. Det har blandt andet kunne
ses pa forbruger- og erhvervstillid til fremtiden samt ejendomsmarkederne, som steg fra meget lave niveauer. Imidlertid beted krisen
i Ukraine og begivenhedeme i Graekenland, at denne udvikling blev slaet hjem, selvom de europaeiske ekonomier og finansielle
systemer er vaesentlig sundere end i 2010, hvor gaeldsproblemer i flere sydeuropaeiske lande og Irland udlgste hjeelpepakker fra
blandt andet IMF.

Europaeiske aktier handler fortsat noget billigere pa negletal end feks. amerikanske aktier. Pa lang sigt er vi fortsat overbeviste om, at
der vil komme yderligere fokus pa fundamentale forhold, og at markedet for viksomhedsovertagelser normaliseres, hvilket vil vaere
positivt for afdelingens strategi.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i europeeiske aktier, hvorfor den gkonomiske og politiske udvikling i Europa vil have saerlig stor betydning for
investorernes fremtidige afkast. | forlaengelse heraf vil det derfor have stor betydning, hvomar og i hvilket omfang der indfares
arbejdsmarkeds- og skattereformer i lande som Italien og Frankrig med det formal at gare viksomhedeme mere konkurrencedygtige.

Hvis det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for investeringsstrategien value. Analyser
viser, at value-investering over tid giver hgjere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor den giver lavere afkast. |
sadanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for selskabsspecifikke forhold som
virksomhedernes indtjening.

Forventninger

Afdelingen handles med en stor rabat i forhold til den forretningsmaessige veerdi. De mindre selskaber i segmentet har markedet
fortsat ikke vist sa stor interesse for. Det betyder omvendt, at der fortsat er et paent potentiale i dem og derfor ogsé i denne afdeling,
som har en hgj vaegt af disse ofte mindre gennemanalyserede selskaber. Forudsaetningeme for et aget antal af viksomhedshandler
er desuden til stede. Dette kan medvirke til at realisere potentialet i en del af de mindre selskaber. Vi ser som langsigtede value-
investorer positivt pa fremtiden pga. portefeljens kvalitet og lave prissaetning og forventer et positivt afkast i 2015, omend med
potentielt store kursudsving som felge af forhandlinger om afdrag pa Graekenlands gaeld, udfordringerne i det politiske forhold til
Rusland samt udsving i olieprisen. Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategj, og det er derfor hgjst sandsynligt, at afkastet vil
afvige fra benchmark.
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Value Europa Small Cap
Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 20 0 Likvide midler
Udbytter 11.015 9.771 Indestaende i depotselskab 3719 8963
| alt renter og udbytter 11.035 9.771 Likvider 3719 8963
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele -19.501 87.276 Noterede aktier fra danske 26,507 28358
selskaber
Valutakonti 13 -507 i
Noterede aktier fra 359,695 376231
. udenlandske selskaber
Handelsomkostninger 78 24 )
Unoterede kapitalandele fra 28 0
| alt kursgevinster og -tab -19.566 86.793 danske selskaber
Kapitalandele 386.230 404.589
| alt nettoindteegter -8.531 96.564
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 8.400 6.859 Tilgodehavende renter, 106 0
Resultat for skat 16931 89.705 udbytte m.m.
Mellemvaerende vedrarende 565 0
handelsafvikling
i Skat 1039 L740 Aktuelle skatteaktiver 871 420
Avets nettoresultat -17.970 87.965 Andre aktiver 1.542 420
5 Formuebevagelser Aktiver 391.491 413972
Udlodningsregulering -333 512 Passiver
Overfort fra sidste &t 1931 Y917 Medlemmenmes formue 390922 413958
| alt formuebevaegelser -2.264 661
Til disposition -20.234 88626 Anden geeld
Tl radighed for udlodning 12871 1931 Skyldige omkostninger 4 1
. . Mellemvaerende vedrgrende
Udlgdnlng vedr. cirkulerende 12.864 0 handelsafvikling 565 0
beviser
Overfort til naeste ar 7 -1931 Anden gzeld o69 1

Overfart til formuen -33.105 90.557 Passiver 391491 413972




Value Europa Small Cap
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 20 0 Udlodning overfert fra sidste ar -1931 149
Renteindtaegter 20 0 Fremferte tab fra sidste ar 0 -71
1 alt renter (netto) 20 0 Renter og udbytter 10.560 9.507
Ikke-refunderbar udbytte- eller
Udbytter renteskat -1.039 -1.740
l;lé)ligagj;aktier fra danske 1151 1235 Kursgevinst til udlodning 13.492 -3.430
. Udlodningsregulering af R
Noterede aktier fra udenlandske 9864 8536 indkomst 904 524
selskaber
| alt Indkomst 20.178 4939
Udbytte 11015 9.771 atindkoms
Admdlnlst(atlonsomkostn|nger til 7877 6859
2 Kursgevinster og -tab modregning
Udlodningsregulering - 571 12
Noterede aktier fra danske administrationsomkostninger
selskaber -1823 0731
. | alt administrationsomkostninger -7.306 -6.871
Noterede aktier fra udenlandske 17678 77545
selskaber - : lalt til radighed for udlodning 12871 1931
brutto ’ -
Kapitalandele -19.501 87.276 - .
| alt til radighed for udlodning 12871 1931
X netto
Valutakonti 13 -507
Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
) 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Handelsomkostninger
Luxembourg
Bruttohandelsomkostninger 344 109 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Daekket af emissions- og .
indlosningsindteegter 266 133 Sektorfordeling
Handelsomkostninger 78 24 Energi 420 535
Finans 7,07 8,30
| alt kursgevinster og -tab -19.566 86.793
Forbrugsgoder 20,76 19,83
3 Administrationsomkostninger Industi 3813 4045
Fast administrationshonorar 8398 6.859 T 824 784
Administrationsomkostninger - 8398 6.859 Konsumentvarer 725 161
feelles
Gebyrer til depotselskab 2 0 livider m.m. 120 226
Administrationsomkostninger - 2 0 Materialer 643 789
direkte Sundhedspleje 674 647
Administrationsomkostninger 8.400 6.859 Geografisk fordeling
4 Skat Danmark 6,79 6,85
lkke refunderbar skat pa renter 1039 1740 likvider m.m. 1,20 226
og udbytter
Skat 1.039 1.740 Nordeuropa 60,71 66,68
Skandinavien 7.30 4,22
Storbritannien 7.84 2,55
Sydeuropa 16,18 17,44
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Value Europa Small Cap
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 268613 413958 274834 335.599
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -2.748
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -62
Emissioner i perioden 29.718 49.359 22832 30.990
Indlesninger i perioden -35.800 -54525 -29.053 -37.953
Emissionstilleeg 36 79
Indlgsningsfradrag 64 88
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 333 -512
Overfart til udlodning fra sidste ar 1931 -149
Overfert til udlodning naeste ar 7 -1931
Foreslaet udlodning 12.864 0
Overfert fra resultatopgerelsen -33.105 90.557
Medlemmemnes formue (ultimo) 262.531 390922 268613 413958
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % -3,38 27,18 9,07 -16,61 37,47
Benchmarkafkast i % 6,27 33,40 2747 -17,67
Indre veerdi pr. andel 14891 154,11 122,11 114,82 137,17
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -17.970 87.965 29.510 -63.232 122327
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,90 0,00 1,00 3,25 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 262531 268613 274834 280.714 2515
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 390.922 413958 335599 322302 344933
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,86 1,86 1,86 185 185
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 8.400 6.859 6.188 6.793
Aop 2,22 2,22 2,25 2,34 245
Omsaetningshastighed 0,03 0,03 0,09 0,14 017
Skattekurs 149,40 153,61 121,77 115,03
Sharpe Ratio Benchmark 0,92
Sharpe Ratio Afdeling 0,54
Volatilitet Benchmark i % 13,77
Volatilitet Afdeling i % 14,89
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 386.202 98,8 404.589 97,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 3.747 10 8963 22

Andre aktiver / Anden geeld 973 0,2 406 01



Value USA

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 01.11.1982
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1020455
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i amerikanske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Markedsudvaelgelsen foretages ud fra
metoden value-investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgasengeligt materiale udvaelges de
selskaber, som kan kebes veesentligt under deres reelle veerdi. Investeringsmetoden value giver lav risiko for permanent tab af
kapital i selskaberne og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 12,23 %, mens benchmark steg med 28,09 %. Afkastet er hverken tilfredsstillende i forhold til de
forventninger, der blev meldt ud i arsrapporten for 2013 eller i forhold til benchmark. P& trods af geopolitisk uro forsatte amerikanske
aktier med at laegge afstand til andre aktiemarkeder, og det brede amerikanske aktieindeks S&P500 lukkede séledes aret naer et nyt
rekordniveau, hvilket var overraskende godt set i forhold til vores forventninger.

Der er flere ting, der i 2. halvar har trukket ned i afdelingens samlede afkast. For det farste har vi igennem laengere tid ment, at
ravarerelaterede og andre konjunkturfalsomme aktier generelt har vaeret attraktivt prissat, pa trods af de udsving, de lider under, nar
der er uro rundt omkring i verden. Da den type aktier faldt kraftigt i 3. og 4. kvartal som felge af faldende révarepriser, en stigende
dollar og egede bekymringer for en aftagende global gkonomisk vaekst, valgte mange investorer at sage tilflugt i mere defensive
aktier. Afdelingens overvaegt inden for energi og materiale og undervaegten inden for sundhedspleje, forsyning og konsumentvarer
har kostet en stor del af det relative tab til afdelingens benchmark.

Afdelingens strategi med at investere i value-aktier og typisk udvaelge mindre og mellemstore aktier har ogsa trukket ned i arets
afkast. Hvis man ser pa udviklingen mellem sma og store aktier, vil man se markante forskelle i afkast til fordel for de allersterste
aktier, som er det segment, vi traditionelt har haft sveert ved at finde value-investeringer i.

Endelig har et par enkeltinvesteringer skuffet i labet af halvaret. | de fleste tilfeelde er det dog vores overbevisning, at disse aktier er
signifikant undervurderede, argumentet for at vaere investeret er intakt og kursfaldet har veeret sterre, end hvad kan berettiges ud fra
den grundlaeggende udvikling i selskabernes indtjening.

Afdelingsspecifikke risici
Den gkonomiske og politiske situation i USA samt udviklingen i dollaren har stor betydning for investoremes fremtidige afkast
sammen med den generelle globale skonomiske udvikling.

Der er en specifik risiko ved investeringsstrategien value, nar det langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et kortere. Analyser viser,
at value-investering over tid giver hajere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor den giver lavere afkast. |
sadanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for selskabsspecifikke forhold som
virksomhedemes indtjening.

Forventninger
Den amerikanske gkonomi har det stadig godt med solide vaekstrater og en arbejdsleshed, der nok vil falde yderligere om end i et
langsommere tempo. Den amerikanske centralbank har dog varslet rentestigninger, hvilket kan give lidt uro hen over sommeren.

Vi ser positivt pa det amerikanske aktiemarked i 2015. Amerikanske aktier er dog ikke billige i en absolut eller historisk betragtning,
og det ma forventes at andre regioner, i takt med at skonomierne styrkers, kan tiltraekke nogle af de investorer, der i dag investerer i
amerikanske aktier. Omvendt ser aktier stadig interessante ud relativt til andre aktivklasser, og hvis indtjeningsvaeksten samtidig
forseetter, giver det grobund for et stigende aktiemarked.

Afdelingen er eksponeret til value-aktier samt sma og mellemstore virksomheder, og der er i det amerikanske marked stor forskel
mellem prisen pa savel billige og dyre aktier som sma og store aktier. Forskellene er store set i historisk perspektiv, hvilket giver
gode muligheder for at skabe et merafkast. Vores afdeling er fortsat attraktivt prissat og handler med betydelig rabat til det
overordnede marked, hvilket skaber forventninger om et eventuelt merafkast i forhold til markedet. Forventningen til 2015 er, at
afdelingen opnar et positivt afkast. Den aktive investeringsstrategi gor det sandsynligt, at afkastet vil afvige fra benchmark.
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Value USA

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 5 1 Likvide midler
Udbytter 3.485 2787 Indestaende i depotselskab 3784 5.135
| alt renter og udbytter 3.490 2788 Likvider 3.784 5.135
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 21.767 43.167 Noterede aktier fra 159694 182854
udenlandske selskaber ’ )
Valutakonti 458 8 Kapitalandele 159694 182854
Handelsomkostninger 35 22
| alt kursgevinster og -tab 22.190 43.107 Andre aktiver
El(ljgb(;/(:tzh;\l;nde renter, 66 102
| alt nettoindtaegter 25.680 45895 o
Mellemvaerende vedrgrende 260 0
handelsafvikling
3 Administrationsomkostninger 3474 3.406 Andre akiver 326 102
Resultat fer skat 22.206 42 489
Aktiver 163.804 188.091
4 Skat 463 388
Passiver
Avets nettoresultat 21743 42101 7 Medlemmemes formue 163.537 188.087
5 Formuebevaegelser Anden gzeld
Udlodningsregulering -922 884 Skyldige omkostninger 7 4
Overfort fra sidste ar -6.874 447 Mellemvaerende vedrgrende 20 o
| alt formuebevaegelser -7.796 1331 handelsafvikling
Anden gzeld 267 4
Til disposition 13.947 43432
Til radighed for udlodning 14.866 6.874 Passiver 163.804 188.091
Udlgdnlng vedr. cirkulerende 14835 0
beviser
Overfert til naeste ar 31 -6.874
Overfort til formuen -919 50.306




Value USA

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 5 0 Udlodning overfert fra sidste ar -6.874 447
@vrige indteegter 0 1 Fremferte tab fra sidste ar 0 -22.826
Renteindtaegter 5 1 Renter og udbytter 3.490 2788
Ikke-refunderbar udbytte- eller
1 alt renter (netto) 5 1 renteskat -463 -388
Udbytter Kursgevinst til udlodning 23.109 12377
Noterede aktier fra udenlandske Udlodningsregulering af 1575 729
selskaber 3.485 2787 indkomst
Udbytte 3.485 2787 | alt Indkomst 17.687 -6.873
] Administ(ationsomkostninger til 3474 3.406
2 Kursgevinster og -tab modregning
) Udlodningsregulering -
Noterede aktier fra udenlandske 21767 13167 administrationsomkostninger 653 155
selskaber
. | alt administrationsomkostninger -2.821 -3.251
Kapitalandele 21.767 43.167 o )
I;alt til radighed for udlodning 14866 10125
Valutakonti 458 -38 rutto
Administrationsomkostninger, 0 3951
Handelsomkostninger som ikke kan fratraekkes ’
| alt til radighed for udlodning )
Bruttohandelsomkostninger 116 73 netto 14866 6874
Daekket af emissions- og Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
indlesningsindtaegter 81 51 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Handelsomkostninger 35 22
Fordelinger (i pct) 2014 2013
| alt kursgevinster og -tab 22.190 43.107 Sektorfordeling
3 Administrationsomkostninger Energi 1831 2439
Fast administrationshonorar 3.474 3.406 Finans 24,67 22,99
fAdIrlninistrationsomkostninger - 3474 3406 Forbrugsgoder 13,82 9,85
lles :
Industri 7,09 6,89
Administrationsomkostninger 3.474 3.406
T 19,88 23,60
i Skat Konsumentvarer 3,54 298
lkke refunderbar skat pa renter
og udbytter P 463 388 likvider m.m. 235 278
Skat 463 388 Materialer 5,55 243
Sundhedspleje 478 4,08
Geografisk fordeling
likvider m.m. 235 278
Nordamerika 95,67 93,79
Nordeuropa 198 3,43
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Value USA

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 197413 188.087 209325 158.293
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -2.093
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 55
Emissioner i perioden 3.730 3.807 13.288 11.901
Indlesninger i perioden -48.200 -50.201 -25.200 -22.192
Emissionstilleeg 7 0
Indlgsningsfradrag 94 22
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 922 -884
Overfart til udlodning fra sidste ar 6.874 -447
Overfert til udlodning naeste ar 31 -6.874
Foreslaet udlodning 14.835 0
Overfert fra resultatopgerelsen 919 50.306
Medlemmemes formue (ultimo) 152943 163.537 197413 188.087
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 12,23 27,48 14,52 -2,18 19,86
Benchmarkafkast i % 28,09 26,09 14,00 4,53 23,24
Indre veerdi pr. andel 106,93 95,28 75,62 66,03 67,50
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 21743 42.101 25699 -8917 37.430
Arets udlodning pr. andel i kr. 970 0,00 1,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 152.943 197.413 209.325 298.564 311.039
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 163.537 188.087 158293 197.144 209.954
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,86 1,86 1,86 121 121
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.474 3.406 3323 2752 2.504
Aop 221 2,18 2,24 159 154
Omsaetningshastighed 0,06 0,10 0,09 071 036
Skattekurs 107,40 94,50 74,50 66,31 69,40
Sharpe Ratio Benchmark 1,77
Sharpe Ratio Afdeling 1,04
Volatilitet Benchmark i % 9,41
Volatilitet Afdeling i % 12,07
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 159.694 97,7 182.854 97,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 3.784 23 5.135 27

Andre aktiver / Anden geeld 59 0,0 98 01



Bolig

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.08.2000
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1605992
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer denomineret i DKK og kan udelukkende benyttes af almene boligorganisationer. Den samlede
korrigerede varighed er mellem 3 og 6 &r. Der investeres hovedsagligt i to former for danske obligationer, nemlig de almindelige
realkreditobligationer/saerligt daekkede obligationer samt statsobligationer og lejlighedsvis i sakaldt sjeeldne obligationer, som
handles sjeeldent, men som ind imellem kan kabes til meget favorable priser. De kan vaere mindre felsomme over for
markedsudsving og er en stabiliseringsfaktor i perioder med faldende kurser og stigende renter.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 5,59 %, mens benchmark steg med 5,23 %. Afdelingen opndede i 2014 et meget tilfredsstillende
afkast over det forventede, som blev meldt ud i arsrapporten 2013, eftersom den 10-arige danske statsobligationsrente faldt med
hele 1,4 % over aret og sikrede fine absolutte afkast for det danske obligationsmarked som helhed.

Merafkastet ift. benchmark skyldes, at realkreditobligationer generelt opnaede hgijere afkast end tilsvarende statsobligationer dog
med stor forskel pa de forskellige realkreditsegmenters performance. De konverterbare realkreditobligationer kunne godt klare
rentefaldet i 1. halvar uden de store konverteringer, men i 2. halvar begyndte den opbyggede konverteringstrussel at materialisere
sig i forbindelse med, at 2,5 %'2047-serierne kom op i et attraktivt udstedelsesniveau. Januar 2015-terminen (med opsigelsesfrist
ultimo oktober) viste sig at blive den naeststarste konverteringstermin nogensinde malt i procent af udestaende maengde
konverterbare realkreditobligationer. Dette gav anledning til en del underperformance i afdelingens 4 % og 5 %-obligationer, og
derfor kostede 2. halvar en del af den opbyggede merperformance fra 1. halvar. Afdelingen har genplaceret sterstedelen af pengene
fra kupon/fertidsindfrielser i stats- og rentetilpasningsobligationer, og afdelingen gik séledes ind i 2015 med en reduceret
eksponering mod konverteringstruede papirer. | tillaeg hertil gik efterarets rentetilpasningsauktioner svagere, end markedet havde
forventet, primaert pga. bankernes implementering af nye likviditets- og kapitaldaekningsregler. Dette forplantede sig til resten af
markedet og bidragede yderligere til en generel underperformance af realkreditobligationer. Aret sluttede saledes mindre positivt end
det startede, om end det samlet set var et rigtig fint ar for afdelingen.

Afdelingsspecifikke risici

Ved arets start har afdelingen en mindre eksponering mod danske indeksobligationer, hvor hovedstolen opskrives i takt med det
danske forbrugerprisindeks. Derved afviger afdelingens afkast marginalt fra nominelle obligationer pga. indeksobligationers direkte
kobling til inflation.

Forventninger

Vi forventer, at de globale rentemarkeder fremadrettet i haj grad vil vaere drevet af: 1) olieprisen og dens dobbelte pavirkning af
vaekst og inflation, 2) den amerikanske centralbanks forventede renteforhgjelse og effekterne pa de meget udbredte
lavrentestrategier og 3) ECB's forventede likviditetsindsprejtning via yderligere obligationsopkab. Det danske realkreditmarked har
ogsa sine helt egne temaer for 2015: 1) potentielt massive konverteringer som falge af de lave refinansieringsrenter, 2)
realkreditinstitutternes succes med endelig at flytte lantagerne fra finansiering med korte labetider til laengere lgbetider og 3) nye
likviditets- og kapitaldeekningsregler, som pavirker bankernes investeringsadfeerd. Selvom vi forventer, at Nationalbanken holder de
korte danske renter i skak, sa kan de globale centralbankers adfeerd @ge udsvingene i de lange renter.

Dette kan potentielt laegge pres pa performance fra rentestigninger og maske endda give starre rentestigninger pa
realkreditobligationer end pa statsobligationer, isger fordi renteforskellen mellem disse er lav ved arets begyndelse. Derfor forventet vi
ikke, at 2015 overordnet set kommer til at byde pa samme hgije afkast pa danske stats- og realkreditobligationer som 2014. For
afdelingen forventer vi derfor kun et beskedent positivt afkast, idet det positive afkastbidrag fra merrenten pa danske
realkreditobligationer forventes at blive delvist opvejet af svagt stigende lange obligationsrenter og en stejlere rentekurve.
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Bolig

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 4616 4377 Likvide midler
| alt renter og udbytter 4616 4377 Indestaende i depotselskab 691 6.776
. Likvider 691 6.776
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 4.433 -4.077 5 Obligationer
Handelsomkostninger 5 2 Noterede obligationer fra 160481 142258
danske udstedere ’ ’
| alt kursgevinster og -tab 4428 -4.079 Noterede obligationer fra
2135 1981
udenlandske udstedere
| alt nettoindtaegter 9.044 298 Obligationer 162.616 144.239
3 Administrationsomkostninger 680 644 Andre aktiver
Resultat fer skat 8364 -346 Tilgodehavende renter, 2226 2379
udbytte m.m. ’ ’
Avets nettoresultat 8364 -346 Andre tilgodehavender 0 1
Andre aktiver 2.226 2.380
4 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 102 262 Aktiver 165.533 153.395
Overfert fra sidste ar 76 47 Passiver
I aft formuebevaegelser 178 309 6 Medlemmemes formue 160.282 153395
Til disposition 8.542 -37
- . Anden geeld
Til radighed for udlodning 4.555 4.409
) . Mellemvaerende vedrarende 5251 0
UdIgdmng vedr. cirkulerende 4410 4333 handelsafvikling .
beviser
. Anden gzeld 5.251 0
Overfert til naeste ar 145 76
Overfert til formuen 3987 -4.446 Passiver 165.533 153.395




Bolig

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 4 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 0 Udlodning overfert fra sidste ar 76 47
Noterede obligationer fra danske 4613 4375 Renter og udbytter 4615 4377
udstedere
Noterede obligationer fra Kursgevinst til udlodning 442 367
2 2
udenlandske udstedere . .
Udlodningsregulering af 117 302
Renteindtaegter 4616 4377 indkomst
I alt renter (netto) 4616 4377 | altIndkomst 5250 »0%3
Admln|st(at|onsomkostn|nger til 630 o
2 Kursgevinster og -tab modregning
- Udlodningsregulering -
Noterede obligationer fra danske 4279 3896 administrationsomkostninger -15 -40
udstedere
Noterede obligationer fra 154 151 | alt administrationsomkostninger -695 -684
udenlandske udstedere lalt til radighed for udlodning 4555 4409
Obligationer 4433 -4.077 brutto : :
| alt til radighed for udlodning 4555 4409
Handelsomkostninger netto
) Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Bruttohandelsomkostninger 5 3 5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Daekket af emissions- og 0 1 Luxembourg
indlgsningsindtaegter Fordelinger (i pct) 2014 2013
Handelsomkostninger 5 2 Segmentfordeling
| alt kursgevinster og -tab 4428 -4.079 Andre 0,08 018
3 Administrationsomkostninger Inkonv. obl. 60,15 6513
Fast administrationshonorar 680 644 Konv. obl. 22,27 16,50
ini i i - likvider m.m. -1,46 597
ancéH:;]|strat|onsomkostn|nger 680 644
stater 18,96 12,21
Administrationsomkostninger 680 644 Geografisk fordeling
Danmark 101,46 94,03
likvider m.m. -1,46 597
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Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 144428 153395 121.715 137.163
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -4333 -7.607
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 3
Emissioner i perioden 7924 8.568 23.684 25.188
Indlesninger i perioden -5.360 -5.733 971 -1.029
Emissionstilleeg 15 23
Indlgsningsfradrag 6 0
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -102 -262
Overfart til udlodning fra sidste ar -76 -47
Overfert til udlodning naeste ar 145 76
Foreslaet udlodning 4410 4333
Overfert fra resultatopgerelsen 3.987 -4.446
Medlemmemnes formue (ultimo) 146.992 160.282 144.428 153.395
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 559 -0,21 4,69 837 6,12
Benchmarkafkast i % 523 -1,53 290 9,16 6,24
Indre veerdi pr. andel 109,04 106,21 112,69 113,18 110,52
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 8.364 -346 5998 13.402 8.608
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,00 3,00 6,25 550 6,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 146.992 144428 121715 134925 159.561
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 160.282 153.395 137.163 152.704 176.340
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 680 644 602 722 698
Aop 0,56 0,56 0,56 0,56 0,70
Omsaetningshastighed 0,34 0,08 021 036 032
Skattekurs 108,96 106,19 112,67 113,28 110,58
Sharpe Ratio Benchmark 1,12
Sharpe Ratio Afdeling 134
Volatilitet Benchmark i % 338
Volatilitet Afdeling i % 3,21
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 162616 101,5 144239 94,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 691 04 6.776 4.4

Andre aktiver / Anden geeld -3.025 -19 2.380 16



Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 23.10.2013
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6050182
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i vitksomhedsobligationer udstedt af selskaber hjemmeharende i eller med en vaesentlig del af deres
aktiviteter i emerging markets-lande. Definitionen af emerging markets sker med udgangspunkt i MSCI's landeklassifikation og
omfatter lande, som ikke er en del af MSCI's developed markets-univers. Afdelingen kan endvidere investere i
viksomhedsobligationer udstedt af selskaber, der er hjemmeharende i et land inden for EU eller et land, som EU har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade. Obligationemne udvaelges efter value-principperne. Det vil sige, at der fokuseres pa at udvaelge
obligationer udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og staerke balancer. Der fokuseres ligeledes pa at holde
niveauet for selskabets samlede gaeld i forhold til egenkapital, sikkerhedsstillelse eller indtjening pa et lavt niveau. Sterstedelen af
valutarisikoen bliver afdaekket til DKK.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa -3,70 %, mens benchmark steg med 4,53 %. Resultatet er utilfredsstillende og lever ikke op til
vores forventninger. Den negative udvikling kan blandt andet tilskrives en lang raekke makrogkonomiske faktorer kombineret med
afdelingens overvaegt mod udvalgte sektorer. Isaer eksponering mod minesektoren og energi samt mod lande med stor
afhaengighed af ravarerelateret eksport sésom Mexico, Rusland og Brasilien bidrog negativt til afkastet i den sidste halvdel af 2014.
De dramatiske fald i ravarepriser og lokale valutaer har svaekket balancen for mange selskaber hjemmehgrende i emerging markets.
Det var iseer faldende priser pa ravarer som olie, metaller og fadevarer, som var med at til pavirke afdelingens afkast i negativ
retning.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens investeringsomrade er emerging markets og sdledes eksponeres afdelingen over for politisk risiko, heriblandt andringer i
ejendomsrettigheder, der kan pavirke afdelingens afkast negativt. Afdelingen har med sin eksponering mod Kina en risiko for at blive
yderligere ramt af den lidt uventede gkonomiske opbremsning, som har efterdenninger. Afdelingen har segt at mindske
felsomheden for en pludselig forveerring i den kinesiske gkonomi ved at fokusere pa korte obligationer udstedt af solide selskaber.

Afdelingen investerer efter value-strategien, og derfor kan afkastet afvige fra benchmark. | forlaengelse heraf kan det pavirke
afdelingens afkast negativt, hvis efterspargslen eksempelvis i hgjere grad vil vaere efter obligationer fra sterre ikke-cykliske selskaber
samt selskaber, som er mindre konjunkturfglsomme.

Forventninger

Som felge af de faldende ravarepriser og manglende efterspargsel blev mange af de store skonomier i emerging markets sat under
stort pres slutningen af 2014. Derfor har mange af landene mattet revidere de gkonomiske udsigter for 2015, og en del lande star
pa trappen som kandidater til skonomisk hjeelp fra IMF. Eksponeringen mod finansielle selskaber vil forblive pa et lavt niveau, da der
stadig venter udfordringer forude - saerligt for banker med stor eksponering mod emerging markets og ravarer. Derudover vil vi
reducere eksponeringen mod energi og materialer. Afdelingen har og vil fortsat ege eksponeringen mod lande, hvor de
hjemmeharende selskaber star til at nyde godt af faldende ravarepriser og flere politiske og akonomiske reformer.

Fortsatte geopolitiske spaendinger i @steuropa kan fortsat skabe udfordringer ind i 2015. Samtidig kan skaerpede sanktioner betyde,
at en i forvejen svag russisk og ukrainsk gkonomi kommer under yderligere pres. Det kan ramme enkelte virksomheder direkte samt
udskyde et gkonomisk opsving i Europa. Ravare- og energipriseme ventes alt andet lige, at blive mere svingende - to vigtige
omrader for virksomheder i emerging markets. Forventningeme til afkastet for 2015 vil vaere meget athaengigt at udviklingen i den
globale gkonomi. S&fremt situationen forbliver uaendret, forventes afdelingen at levere et svagt positivt afkast. Safremt der sker en
bedring, forventes et staerkt resultat, som vil vaere bedre end markedet.
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Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer
Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 10.613 364 Likvide midler
| alt renter og udbytter 10613 364 Indestaende i depotselskab 1316 32555
. Likvider 1316 32.555
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer -587 -318 5 Obligationer
Kapitalandele 52 0 Noterede obligationer fra 3285 1619
fedte f ! danske udstedere ’ ’
Afledte finansielle P
. -18.065 451 Noterede obligationer fra
instrumenter udenlandske udstedere 146422 45149
Valutakonti 246 9 Obligationer 149707 46768
Handelsomkostninger 11 0
) Andre aktiver
| alt kursgevinster og -tab -18.365 142 Teodeh d
ilgodehavende renter,
udbytte mm. 3325 991
| alt nettoindteegter -7.752 506
Andre tilgodehavender 20 0
3 Administrationsomkostninger 2454 202 Mellemvzerende vedrorende 61 515
handelsafvikling
Resultat fer skat -10.206 304 Andre aktiver 3.406 1.506
Arets nettoresultat -10.206 304 Aktiver 154.429 80.829
4 Formuebevaegelser Passiver
Udlodningsregulering 2585 7% |6 Medlemmernes formue 151363 80.779
Overfert fra sidste ar 695 0
Afledte finansielle instrumenter
| alt formuebevaegelser 3.280 74
Unoterede afledte finansielle 3005 30
Til disposition -6.926 378 instrumenter ’
Til radighed for udiodning 1872 695 {:]ﬂsli?J;(Eg?QSIelle 3.005 30
Overfert til naeste ar -1.872 695
Anden gzeld
Overfert til formuen -5.054 -317
Skyldige omkostninger 0 20
Mellemvaerende vedrgrende 61 0
handelsafvikling
Anden geeld 61 20
Passiver 154.429 80.829




Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 4 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 10 0 Udlodning overfert fra sidste ar 695 0
Noterede obligationer fra danske 195 27 Renter og udbytter 10613 364
udstedere
Noterede obligationer fra 10408 337 Kursgevinst til udlodning -15.874 459
udenlandske udstedere . .
Udlodningsregulering af 2694 113
Renteindtaegter 10.613 364 indkomst ’
| alt Indkomst -1.872 936
1 alt renter (netto) 10.613 364 Administrat vostni |
m|n|st(at|onsom ostninger ti 2454 2202
) modregning
2 Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering - 109 39
Noterede obligationer fra danske 567 . administrationsomkostninger
udstedere | alt administrationsomkostninger -2.563 241
Noterede obligationer fra 20 323 . .
udenlandske udstedere > I;alttttﬂ radighed for udlodning 4435 695
rutto
Obligationer -587 -318 Administrationsomkostninger, 2563 0
. som ikke kan fratraekkes ’
Noterede aktier fra udenlandske 52 0 o X
selskaber | alt til radighed for udlodning 1872 695
netto
Kapitalandele 52 0 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Afledte finansielle instrumenter Luxembourg
Valutaterminsforretninger/valu : :
tafutures -18.065 451 Fordelinger (i pct) 2014 2013
. . li
Z?Lllltjltlf::rmlnsforretnlnger/valut 18.065 451 Segmentfordeling
Andre 1,18 0,00
Valutakonti 246 9 EM obl. 7091 3372
Handelsomkostninger likvider m.m. 113 42,10
Bruttohandelsomkostninger 158 36 Virk. obl. 2678 24,18
Daekket af emissions- og 147 36 Geografisk fordeling
indlgsningsindtaegter
i Danmark 217 2,00
Handelsomkostninger 11 0
Fiernesten ex. Japan 19,98 911
| alt kursgevinster og -tab -18.365 142 likvider m.m. 1,13 4210
3 Administrationsomkostninger Mellemasten og Afrika 4,60 1%
Fast administrationshonorar 2.454 202 Nordamerika 239 1859
inistrati ; _ Nordeuropa 13,81 10,66
ancélrlr:;]|strat|onsomkostn|nger 2454 202
Skandinavien 173 1,34
Administrationsomkostninger 2454 202 Storbritannien 12,03 8,78
Sydamerika 1435 3,70
Sydeuropa 017 1,75
@steuropa 6,06 0,00
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Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 79.085 80.779 0
Emissioner i perioden 112792 118.665 79.085 79.882
Indlgsninger i perioden -38.000 -39.014 0
Emissionstillaeg 675 593
Indlesningsfradrag 464 0
Regulering af udlodning ved emis/indl i &ret -2.585 -74
Overfort til udlodning fra sidste ar -695 0
Overfart til udlodning naeste ar -1.872 695
Overfart fra resultatopgerelsen -5.054 -317
Medlemmemnes formue (ultimo) 153.877 151.363 79.085 80.779
Negletal 1 2014 2013
Arets afkast i % 3,70 2,14
Benchmarkafkast i % 4,53 -0,21
Indre veerdi pr. andel 98,37 102,14
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -10.206 304
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 153.877 79.085
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 151.363 80.779
Adige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,56 141
Adlige omkostninger i 1.000 kr. 2454 202
Aop 2,12 2,01
Omseetningshastighed 0,05 -0,29
Skattekurs 98,51 104,10
Sharpe Ratio Benchmark 1,02
Volatilitet Benchmark i % 5,49
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 149.707 989 46.768 57,9
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 1316 09 32.555 40,3

Andre aktiver / Anden geeld 3.345 2,2 1.486 18



High Yield Value Bonds Udb.

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 28.08.2007
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6008860
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer udstedt af barsnoterede og private selskaber. Obligationerne udveelges efter
value-princippeme. Det vil sige, at der fokuseres pa at udvaelge obligationer udstedt af selskaber med en sund langsigtet
indtjeningsevne og staerke balancer. Der fokuseres ligeledes pa at holde niveauet for selskabets samlede geeld i forhold til
egenkapital, sikkerhedsstillelse og indtjening pa et lavt niveau. Obligationsudvaelgelsen sker ligeledes ud fra relative vaerdi-
betragtninger. Obligationeme udveelges i high yield-segmentet med ratings fra BB+ til CCC. En 3.del af beholdningen kan dog have
investment grade-kreditvurdering. Sterstedelen af valutarisikoen bliver afdaekket til DKK. EUR afdaekkes ikke over for DKK.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa -16,74 %, mens benchmark steg med 2,13 %. Afkastet var meget utilfredsstillende og levede ikke
op til vores forventninger. En hgj eksponering mod minesektoren og energi, som blev etableret aret tidligere, bidrog med store
absolutte tab. Historisk set har olie veeret et godt vaern mod geopolitisk uro, men afmatningen i den globale gkonomi, primaert
drevet af Kina, overskyggede situationen i Rusland og Ukraine. Olieprisen 1a ellers stabilt gennem arets farste seks maneder pa ca.
110 dollars/tende for Brent-olie, men forventet produktionsvaekst sammenholdt med udsigten til lavere efterspargsel fik priserne til at
falde i 3. kvartal og begyndelsen af 4. kvartal. OPEC's beslutning om at opretholde det eksisterende produktionsniveau pressede
prisen yderligere, og den faldt kraftigt med 30 % og sluttede &ret i niveauet 57 dollars pr. tende. Andre ravarer endte ligeledes 2014
i de laveste niveauer i arevis, hvor saerligt jernmalm blev hardt ramt. Jernmalm er faldet godt 60 % over de seneste to ar.

De drastiske fald inden for olie og andre ravarer kombineret med stigende illikviditet i de sekundaere markeder betad, at en raekke
selskaber kursmaessigt blev handlet ned pa meget lave niveauer ved arets udgang. Likviditeten i de sekundaere markeder for
virksomhedsobligationer er naesten forsvundet, og markedsforholdene er taet pa det, vi observerede tilbage i 2008.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens starste investeringsomrade er fortsat ravarer, herunder specielt olie, selvom andelen er nedbragt i den forgangne
periode. Det er malsaetningen i 2015 at bringe andelen ned pa samme niveau som det generelle marked for high yield-obligationer,
men at det skal gares saledes, at en vaesentlig del af afkastpotentialet ved en stigende oliepris bibeholdes. Generelt vil afdelingen
fremadrettet have en risikoprofil som i hejere grad afspejler det brede marked, hvilket vil betyde mindre udsving i afkastet over tid,
malt i forhold til benchmark..

Safremt afmatningen i den kinesiske @konomi fortsaetter, vil det oge risikoen for, at flere energi- og ravareproducerende selskaber
kommer i finansielle problemer og dermed have en negativ effekt pa afdelingens afkast. Omvendt ser vi staerke signaler fra den
amerikanske gkonomi, som kan vaere bidragende til @get global vaekst og dermed igen saette gang i efterspergslen efter netop
energi og ravarer. Afdelingen investerer efter value-strategien, og derfor kan afkastet afvige fra benchmark. | forlaengelse heraf kan
det pavirke afdelingens afkast negativt, hvis efterspargslen eksempelvis i hajere grad vil vaere efter obligationer fra starre ikke-
cykliske selskaber samt selskaber, som er mindre konjunkturfelsomme.

Forventninger

| USA har opsvinget bidt sig fast, og der er udsigt til, at vaeksten fortseetter ind i 2015. | Europa er udviklingen mindre entydig, og det
generelle billede bliver nok en mere afdaempet vaekst end i USA. Der er fortsat en raekke strukturelle problemer i lande som Frankrig,
Italien og Graekenland - sidstnaevnte som i slutningen af 2014 varslede en mulig exit fra euro-samarbejdet. Vi forventer ikke de
store finansielle reformer, og derfor er bolden nu spillet over til ECB. Vi forventer, at en aggressiv gennemfarelse af pengepolitiske
lempelser fra ECB vil medfare en starre indsnaevring af kreditspaend, og selvom ECB ikke vil opkabe high yield-obligationer, vil
centralbankens stetteopkeb tvinge investorer laengere ned i kapitalstrukturen og ud i high yield-obligationer. Faldet i olie- og
ravarepriser har ligeledes gjort mange selskaber attraktive i forhold til vicksomhedsovertagelser. @get M&A-aktivitet i energisektoren
vil vaere en vigtigt driver for merafkast i afdelingerne, da vores high yield-strategier investerer i obligationer fra de mindre
energiselskaber. Klausulerne pa disse obligationer medfarer typisk, at obligationen kan saelges tilbage til kursen pa
udstedelsestidspunktet, hvis der sker ejermaessige aendringer i et selskab. Dette vil vaere yderst positivt for portefeljen.
Forventningeme til afkastet for 2015 vil vaere meget athaengigt at udviklingen i den globale ekonomi. Safremt situationen forbliver
uaendret, forventes afdelingen at levere et svagt positivt afkast. Safremt der sker en bedring, forventes et staerkt resultat, som vil vaere
bedre end markedet.

| 69



High Yield Value Bonds Udb.

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 235172 256.551 Likvide midler
| alt renter og udbytter 235172 256.551 Indestaende i depotselskab 75337 58.815
. Likvider 75337 58.815
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer -453.370 -156.316 5 Obligationer
Kapitalandele -22917 24901 Noterede obligationer fra 68.243 25.945
fedte f ! danske udstedere ’ ’
Afledte finansielle P
. -196.570 95.309 Noterede obligationer fra
instrumenter udenlandske udstedere 2173980 2765057
Valutakonti 2350 -4.887 Obligationer 2242223 2791002
Handelsomkostninger 1.685 979
| alt kursgevinster og -tab -672.192 -41.972 Kapitalandele
Noterede aktier fra
0 24901
| ke selsk
| alt nettoindteegter 437020 214579 udenlandske selskaber
Kapitalandele 0 24901
3 Administrationsomkostninger 44758 39.248
Andre aktiver
Resultat fer skat -481.778 175331 )
Tilgodehavende renter,
51.150 85318
- udbytte m.m.
Arets nettoresultat -481.778 175331 Andre tilgodehavender 357 4865
Mellemvaerende vedrarende
4 Formuebevaegelser handelsafvikling 0 11.373
Udlodningsregulering -4.606 35.640 Andre aktiver 51.507 101.556
Overfert fra sidste ar 876 4.205
Aktiver 2369.067 2976274
| alt formuebevaegelser -3.730 39.845
Til disposition -485.508 215176 Passiver
Til radighed for udlodning 121936 394254 6 Medlemmernes formue 2333952 2956905
Udlodning vedr. cirkulerende
beviser 121608 393378 Afledte finansielle instrumenter
Overfart il naeste ar 238 876 Unoterede afledte finansielle 35114 5434
instrumenter
Overfert til formuen -607.444 -179.078 :
Aﬂedte finansielle 35114 5434
instrumenter
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1 73
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 0 13862
Anden geeld 1 13935
Passiver 2.369.067 2976274




High Yield Value Bonds Udb.

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 4 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 269 12 Udlodning overfert fra sidste ar 876 4.205
Noterede obligationer fra danske 3623 1477 Fremfarte tab fra sidste ar 0 36,950
udstedere
Noterede obligationer fra 231280 255062 Renter og udbytter 235172 256.551
udenlandske udstedere
. Kursgevinst til udlodning -64.747 174057
Renteindtaegter 235.172 256.551 ) )
Udlodnmgsregulenng af 6317 40416
I alt renter (netto) 235.172 256551 indkomst
| alt Indkomst 164.984 438279
2 K inst -t
ursgevinster g -ab Administrationsomkostninger til
- ) -44.758 -39.248
Noterede obligationer fra danske 2563 3822 modregning
udstedere ’ V Udlodningsregulering -
- Lo . 1711 -4.776
Noterede obligationer fra administrationsomkostninger
udenlandske udstedere ~50.507 160138
| alt administrationsomkostninger -43.047 -44.024
Obligationer -453.370 -156.316 . .
I;JIt til radighed for udlodning 121936 394954
Noterede aktier fra danske 3 0 rutto
selskaber | alt til radighed for udlodning 121936 394254
Noterede aktier fra udenlandske 22909 24901 netto
selskaber ’ ’ Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Kapitalandele 22917 24901 5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Afledte finansielle instrumenter Fordelinger (i pct) 2014 2013
Valutaterminsforretninger/valu 196570 95.309 Segmentfordeling
tafutures
f f Energi 2899 24,28
VfaLI'utatermlnsforretnlnger/vaIut 196,570 95309
alutures Finans 2528 28,49
Valutakonti 2350 -4.887 Forbrugsgoder 6,30 7.82
Handelsomkostninger Forsyning 029 022
Bruttohandelsomkostninger 2472 1929 Indust 2025 1590
Daekket af emissions- og 787 950 i 037 121
indlesningsindteegter Konsumentvarer 0,14 1,64
Handelsomkostninger 1.685 979 likvider m.m. 416 496
| alt kursgevinster og -tab -672.192 -41.972 Materialer 9,44 12,68
3 Administrationsomkostninger Sundhedspleje 0.26 0,00
Fast administrationshonorar 44732 39.248 Telekommunikation 452 280
an(SIrlrgg|strat|onsomkostn|nger - 44732 39248 Geografisk fordeling
Danmark 291 0,88
Gebyrer til depotselskab 26 0 .
Fiemesten ex. Japan 5,43 735
Administrationsomkostninger - % 0
direkte likvider m.m. 4,16 4,96
Administrationsomkostninger 44.758 39.248 Mellemosten og Afrika 4,04 433
Nordamerika 17,65 7,04
Nordeuropa 10,46 14,50
Skandinavien 17,82 2197
Storbritannien 23,78 20,24
Sydamerika 0,24 0,26
Sydeuropa 13,04 18,09
@steuropa 0,47 0,38
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High Yield Value Bonds Udb.

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 2789912 2.956.905 2.253.548 2454733
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -393.378 -225.355
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -1.050 11.107
Emissioner i perioden 689.202 654.471 650.735 664.698
Indlesninger i perioden -436.660 -408.162 -114371 -127.107
Emissionstilleeg 4.275 3.429
Indlgsningsfradrag 2.669 69
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 4.606 -35.640
Overfart til udlodning fra sidste ar -876 -4.205
Overfert til udlodning naeste ar 238 876
Foreslaet udlodning 121698 393378
Overfert fra resultatopgerelsen -607 444 -179.078
Medlemmemnes formue (ultimo) 3.042.454 2.333.952 2789912 2.956.905
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % -16,74 692 27,62 -8,06 17,01
Benchmarkafkast i % 213 6,51 17,90 3,01 14,69
Indre veerdi pr. andel 76,71 105,99 108,93 95,18 114,24
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -481.778 175331 461.565 -122513 76.652
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,00 14,10 10,00 11,25 11,25
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 3.042.454 2789912 2.253.548 1.462.883 685.207
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 2333952 2.956.905 2454733 1.392.397 782.752
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 151 151 151 151 151
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 44758 39.248 29.664 16.982 9.069
Aop 213 195 194 191 191
Omsaetningshastighed 032 0,30 0,12 0,27 0,50
Skattekurs 76,90 107,90 110,90 97,25 115,97
Sharpe Ratio Benchmark 1,17
Sharpe Ratio Afdeling 032
Volatilitet Benchmark i % 6,56
Volatilitet Afdeling i % 10,70
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 2242223 96,1 2815903 95,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 75337 3,2 58815 2,0

Andre aktiver / Anden geeld 51.506 2,2 87.621 3,0



Indeksobligationer
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 01.09.1989
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1576208
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i danske og udenlandske indeksobligationer samt pengemarkedsinstrumenter.

Malet for afdelingen er at give et inflationssikret afkast og et risikoniveau svarende til en mellemlang dansk obligationsafdeling.
Valutarisiko bliver i al vaesentlighed afdaekket. Valutaeksponering i EUR afdaekkes ikke over for DKK.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 8,64 %, mens benchmark steg med 8,80 %. Afdelingens afkast er meget tilfredsstillende i forhold
til forventningeme ved arsskiftet, og tilfredsstillende i forhold til afkastet i benchmark. Ved arsskiftet forventede vi stigende renter i
lebet af 2014 samt lave realiserede inflationstal. Det var grunden til, at vi forventede at afdelingen og aktivklassen generelt ville
komme under pres i lgbet af 2014. | lebet af 2014 fik vi ogsa lave realiserede tal for inflation, men samtidig fik vi mod forventning
faldende renter. De faldende renter har medfert positivt afkast i aktivklassen. En af arsagerne til, at afdelingen gav en smule lavere
afkast end benchmark var en kort varighed i forhold til benchmarket i starten af aret. Varigheden blev fart op i afdelingen hen over
foraret og er nu over varighed i benchmark.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen investerer globalt. | forhold til afdelingens benchmark er den overvaegtet i Australien, Canada og UK. Afdelingen har en
underveegt i Frankrig, Tyskland og en mindre undervaegt i den korte del af den amerikanske rentekurve.

Forventninger

Et vaesentligt spargsmal er, om den amerikanske centralbank vil forhgje styringsrenten i lgbet af 2015. Det athaenger af den
okonomiske aktivitet i USA, og som det ser ud i gjeblikket, kan vi forvente at det vil ske engang i 2. halvar af 2015. Omkring 75 % af
benchmark udgeres af UK og USA. Specielt i USA er der tegn p4, at inflationen og den gkonomiske aktivitet er pa vej op, mens
aktiviteten i Europa omvendt er stagnerende pa et meget lavt niveau. Det forventes nu, at ECB i 1. halvar 2015 vil starte en
ekspansiv pengepolitik - som man har set det i USA og Japan - for at fa gang i den europaeiske vaekst. Dette vil alt andet lige
understette europaeiske obligationer. Vi forventer derfor fortsat lave(re) renter i Europa og stigende renter i USA. Vi forventer et positivt
afkast for 2015, dog ikke pa niveau med afkastet for 2014.
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Indeksobligationer

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 7.836 12.236 Likvide midler
| alt renter og udbytter 7.836 12.236 Indestaende i depotselskab 12.343 28214
. Likvider 12343 28214
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 91.878 -87.796 6 Obligationer
Aﬂedte finansielle 48369 34089 Noterede obligationer fra 2135 15.849
instrumenter danske udstedere
Valutakonti 727 1619 Noterede obligationer fra 540205 592 144
udenlandske udstedere
Handelsomkostninger 721 242 Obligationer 542340 607.993
| alt kursgevinster og -tab 43515 -55.084
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 51351 -42.848 Tilgodehavende renter, 1684 2792
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 3.189 4.472 Andre tilgodehavender 0 15
Resultat fer skat 48.162 -47.320 Andre aktiver 1684 2.807
4 Skat 89 0 Aktiver 556.367 639.014
Avets nettoresultat 48073 -47.320 Passiver
7 Medlemmernes formue 541.865 634.749
5 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 1713 -7.307 Afledte finansielle instrumenter
Overfert fra sidste ar 163 1.295 Unoterede afledte finansielle 10.497 1623
instrumenter
| alt formuebevaegelser 1876 -6.012 Aﬂedte finansielle 10497 1623
instrumenter
Til disposition 49.949 -53.332
Til radighed for udlodning -19.291 45123 Anden geeld
Udlodning vedr. cirkulerende Mellemvzzrende vedrarende
beviser ¢ 0 44.960 handelsafvikling 4005 2642
Overfort til naeste ar -19.291 163 Anden geeld 4005 2642
Overfart til formuen 69.240 -98.455 Passiver 556367 639014




Indeksobligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 10 7 Udlodning overfert fra sidste ar 163 1.295
Noterede obligationer fra danske 8 30 Fremferte tab fra sidste ar 0 -23.016
udstedere
Noterede obligationer fra 7818 12199 Renter og udbytter 7.747 12.236
udenlandske udstedere
. Kursgevinst til udlodning -28.623 66.387
Renteindtaegter 7.836 12.236 ) )
Udlodnmgsregulenng af 1422 8202
I alt renter (netto) 7.836 12.236 indkomst
| alt Indkomst -19.291 48700
2 K inst -t
ursgevinster g -ab Administrationsomkostninger til
- ) -3.189 -4.472
Noterede obligationer fra danske 745 1811 modregning
udstedere V Udlodningsregulering - )
- Lo . 291 895
Noterede obligationer fra administrationsomkostninger
udenlandske udstedere oL133 85985
| alt administrationsomkostninger -2.898 -3.577
Obligationer 91.878 -87.796 . .
lt?rlltjtttl(l) radighed for udlodning 22189 45123
Afledte finansielle instrumenter N .
Administrationsomkostninger,
. . } 2.898 0
Valutaterminsforretninger/valu som ikke kan fratraekkes
-48369 34.089
tafutures | alt til radighed for udlodning
Valutaterminsforretninger/valut netto pszsl 45123
fut -48.369 34.089
alutures Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Valutakonti 727 1619 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Handelsomkostninger Fordelinger (i pct.) 2014 2013
Bruttohandelsomkostninger 797 527 Segmentfordeling
Daekket af emissions- og likvider m.m. -0,09 4,22
h o 76 769
indlesningsindtaegter
stater 100,09 95,78
Handelsomkostninger 721 242
Geografisk fordeling
1 alt k i e 43.51 -55.084
alt kursgevinster og -tab 3.515 Danmark 039 250
3 Administrationsomkostninger Fiemasten ex. Japan 219 571
Fast administrationshonorar 3.182 4.472 Japan 1,59 274
Administrationsomkostninger - 3182 4472 likvider m.m. 0,09 422
feelles
. Nordamerika 4895 45,07
Gebyrer til depotselskab 7 0
L . Nordeuropa 0,23 9,84
Administrationsomkostninger - 7 0
direkte Skandinavien 192 2,76
Administrationsomkostninger 3.189 4.472 Storbritannien 36,22 2392
4 Skat Sydeuropa 859 3,25
Ikke refunderbar skat pa renter 89 0
og udbytter
Skat 89 0
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Indeksobligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 478303 634.749 661.301 972302
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -44.960 -38.025
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 1861 382
Emissioner i perioden 2841 3613 59.049 83.529
Indlesninger i perioden -77.300 -101.802 -242.047 -336.731
Indlgsningsfradrag 331 612
Regulering af udlodning ved emis/indl i aret -1.713 7.307
Overfart til udlodning fra sidste ar -163 -1.295
Overfart til udlodning naeste ar -19.291 163
Foreslaet udlodning 0 44960
Overfart fra resultatopgerelsen 69.240 -98.455
Medlemmermnes formue (ultimo) 403.844 541.865 478303 634.749
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 8,64 -6,08 2,87 10,27 161
Benchmarkafkast i % 8,80 -5,76 555 11,76
Indre vaerdi pr. andel 134,18 13271 147,03 144,44 130,99
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 48.073 -47.320 25907 71.164 7.462
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 9,40 575 1,50 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 403.844 478303 661.301 587.698 347.188
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 541.865 634749 972302 848.856 454775
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.189 4.472 5.144 3516 2.496
Aop 091 0,75 081 0,77 078
Omseetningshastighed 076 0,04 017 0,72 0,59
Skattekurs 134,04 132,78 149,00 145,80 130,19
Sharpe Ratio Benchmark 1,01
Sharpe Ratio Afdeling 0,67
Volatilitet Benchmark i % 4,37
Volatilitet Afdeling i % 412
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 542340 100,1 607.993 958
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 12.343 23 28214 4.4

Andre aktiver / Anden gaeld -2321 -04 165 0,0



Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.10.2012
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6044425
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale noterede virksomhedsobligationer udstedt af bersnoterede og private selskaber. Obligationeme
udvaelges efter value-principperne. Det vil sige, at der fokuseres pa at udvaelge obligationer udstedt af selskaber med en sund
langsigtet indtjeningsevne og staerke balancer. Der fokuseres ligeledes pa at holde niveauet for selskabets samlede geeld i forhold til
egenkapitalen, sikkerhedsstillelse og indtjening pa et lavt niveau. Viksomhedsobligationeme vil til enhver tid have en rating pa
minimum Baa3/BBB- fra et kreditvurderingsbureau, der er registreret i henhold til den enhver tid gaeldende forordning om
kreditvurderingsbureauer. Dog kan op til 5 % af viksomhedsobligationeme have en rating under Baa3/BBB-, safremt der sker en
nedgradering af den pagaeldende virksomhedsobligation efter investeringstidspunktet. Obligationsudvaelgelsen sker p4 samme made
pa baggrund af teoretisk velfunderede principper, hvor det er risikoen for fallit, som er fokusomradet og ikke gevinstpotentialet.
Valutarisiko i andre valutaer end EUR bliver som hovedregel afdaekket til DKK.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 5,16 %, mens benchmark steg med 7,49 %. Afkastet pa obligationeme, som har ligget i
afdelingen, vurderes som tilfredsstillende. Afdelingens samlede afkast er dog blevet forringet af den foretagne renteafdaekning, som
var begrundet i risikoen for stigende renter ved indgangen til 2014. Den gkonomiske afmatning i Europa beted dog, at statsrenterne
fortsatte med at falde gennem hele 2014. Generelt set har afdelingen dog nydt godt af at investere i laengere lgbende obligationer,
der er muliggjort af den foretagne renteafdaekning.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i virksomhedsobligationer globalt, herunder ogsa emerging markets. Det starste investeringsomrade er dog
fortsat Europa. Set i forhold til arets start er kreditspaendene i Europa indsnaevret betydeligt, men der er fortsat fornuftig veerdi inden
for bestemte sektorer, nar man holder obligationskursere op mod den forbedrede kreditkvalitet i viksomhederne. Det betyder, at
den gkonomiske og politiske udvikling i Europa derfor vil have szerlig stor betydning for afdelingens fremtidige afkast. Afdelingen har
en mindre overvaegt inden for emerging markets sammenlignet med benchmark, hvorfor udviklingen her ogsa vil have betydning for
afdelingens fremtidige afkast. Afdelingen afdaekker delvist renterisiko for at beskytte afkastet mod stigende statsrenter. Hvis
statsrentemne, modsat vores forventninger, falder vaesentligt, vil det have negativ betydning for afdelingens afkast.

Forventninger

Udsigteme for investment grade-obligationer er lidt mindre entydige, da hajere renter virker sandsynlige i USA, mens renteme i
Europa fortsat vil veere lave, sa laenge inflationsforventningerne forbliver pa meget lave niveauer. Vi vil opretholde den relativt haje
eksponering mod finansielle selskaber — primaert europaeiske - i begyndelsen af det nye &r, men denne vil gradvist blive reduceret
henover aret, i takt med at udsigteme for europaeiske virksomhedsobligationer bedres.

Vi forventer, at 2015 bliver et relativt stabilt ar for investment grade-obligationer. Moderat vaekst i den vestlige verden betyder
sammen med lav inflation, at centralbankerne vil fastholde en relativ lempelig pengepolitik specielt i Europa. Det kan ikke afvises, at
kreditspaendene kan indsnaevres yderligere, men denne gevinst ma forventes at blive helt eller delvist spist op af stigende renter,
specielt i USA hvor centralbanken har neddroslet statteopkabene i obligationsmarkedet, og forbedringer pa arbejdsmarkedet kan ege
forventningeme til fremtidige renteforhajelser. Vi vil derfor fortsat benytte rentefutures til at beskytte afkastet mod rentestigninger.

Vii er dog fortsat opmaerksomme pa udviklingen i Kina, hvor gkonomien viser tegn pa overophedning. Samtidig vil vi forsege at
undga virksomheder, der ager gaeldsaetningen pa baggrund af bedre konjunkturer og for at skabe hgje afkast til aktionzererne. Dette
geelder specielt i USA, hvor genopretningen af ekonomien er laengere fremme end i Europa. Det vil typisk vaere virksomheder med
stabile forretningsomrader og pengestramme, som tilbagekaber egne aktier eller opkaber konkurrenter. Vi forventer, at afdelingen
fortsat vil udvikle sig positivt i 2015 og levere et afkast pa niveau med 2014.
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries
Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 58.087 17.457 Likvide midler
| alt renter og udbytter 58.087 17.457 Indestaende i depotselskab 131.044 55.825
Likvider 131.044 55.825
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer 127928 2.496 6 Obligationer
Aﬂedte finansielle 121232 6.855 Noterede obligationer fra 89.471 22993
instrumenter danske udstedere
Valutakonti 1.166 163 Noterede obligationer fra 1.789 240 579228
udenlandske udstedere
Handelsomkostninger 602 442 Obligationer 1878711 602221
| alt kursgevinster og -tab 7.260 9.072
Afledte finansielle instrumenter
| alt nettoindteegter 65.347 26.529 Noterede afledte finansielle 191 0
instrumenter
3 Administrationsomkostninger 18.108 5350 Unoterede afledte finansielle 0 3284
instrumenter
Resultat for skat 47.239 21.179 Afledte finansielle 191 3284
instrumenter
4 Skat 27 17
Andre aktiver
Avets nettoresultat 47.266 21.162 Tilgodehavende renter, 35647 9786
udbytte m.m. ’ ’
Mellemvaerende vedrarende
5 Formuebevaegelser handelsafvikling 1.086 7.096
Udlodningsregulering -8.223 17.320 Andre aktiver 36.733 16.882
Overfert fra sidste ar 533 1421
Aktiver 2.046.679 678212
| alt formuebevaegelser -7.690 18.741
Til disposition 39.576 39903 Passiver
Til rédighed for udlodning _46326 44758 7 Medlemmernes formue 2.020.253 676.985
Udlodning vedr. cirkulerende
beviser 0 44.225 Afledte finansielle instrumenter
Overfort til naeste ar -46.326 533 Noterede afledte finansielle 4588 0
instrumenter ’
Overfort til f 85.902 -4.855 i
verfort til formuen Unoterede afledte finansielle 21710 1108
instrumenter
Aﬂedte finansielle 26.298 1108
instrumenter
Anden geeld
Skyldige omkostninger 128 119
Anden gzeld 128 119
Passiver 2.046.679 678212




Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 173 -2 Udlodning overfert fra sidste ar 533 1421
Noterede obligationer fra danske 2881 653 Renter og udbytter 58.087 17.450
udstedere
- Ikke-refunderbar udbytte- eller
Noterede obligationer fra 27 -17
udenlandske udstedere 55033 16799 renteskat
@vrige indteegter 0 7 Kursgevinst til udlodning -104.761 13933
Udlodningsregulering af
Renteindtaegter 58.087 17457 ndkomaeuerne 212 20601
I alt renter (netto) 58.087 17.457 I'alt Indkomst -46.326 53388
Administrationsomkostninger til
2 Kursgevinster og -tab modregning -18.108 350
Noterede obligationer fra danske Udlodningsregulering - _ 3
udstedere s 1670 1376 administrationsomkostninger 8011 3281
Noterede obligationer fra 126.258 1120 | alt administrationsomkostninger -26.119 -8.631
udenlandske udstedere o .
lalt til radighed for udlodning 72445 44758
Obligationer 127928 2.496 brutto : )
Administrationsomkostninger, 26.119 0
Afledte finansielle instrumenter som ikke kan fratraekkes ’
Valutaterminsforretninger/valu I alt til radighed for udlodning 46326 44758
safutures 91.036 4071 netto
Renteterminsforretninger/rente Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
futures -30.196 2784 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
. . Luxembourg
Vfal:utatermlnsforretnlnger/vaIut 121232 6.855
atutures Fordelinger (i pct) 2014 2013
Valutakonti 1.166 163 Segmentfordeling
Handelsomkostninger Andre 190 2.26
Bruttohandelsomkostninger 1511 597 EM obl. 1261 18.27
Daekket af emissions- og 909 155 likvider m.m. 7,01 11,04
indlesningsindtaegter Virk. obl. 78,49 68,42
Handelsomkostninger 602 442
Geografisk fordeling
| alt kursgevinster og -tab 7.260 9.072 Danmark 443 3,40
3 Administrationsomkostninger Fiemesten ex. Japan 0,60 261
Fast administrationshonorar 18.108 5350 likvider m.m. 7,01 11,04
an(:HZSistrationsomkostninger - 18108 5350 Nordamerika 25,28 19,56
Nordeuropa 22,77 19,60
Administrati kostni 18.1 5.350
dministrationsomkostninger 8.108 Skandinavien 374 079
4 Skat Storbritannien 17,25 22,46
Ikke refunderbar skat pa renter )
og udbytter 27 17 Sydamerika 176 208
Skat 27 17 Sydeuropa 17,16 16,65
@steuropa 0,00 1,82
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 622.890 676.985 168.246 173.579
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -44.225 0
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -4371 0
Emissioner i perioden 1.276.527 1.350.283 454,644 479958
Indlesninger i perioden -11.000 -12.124 1
Emissionstilleeg 6.439 2.285
Regulering af udlodning ved emis/indl i aret 8223 -17.320
Overfart til udlodning fra sidste ar -533 -1.421
Overfart til udlodning naeste ar -46.326 533
Foreslaet udlodning 0 44225
Overfart fra resultatopgerelsen 85.902 -4.855
Medlemmermnes formue (ultimo) 1.888.417 2.020.253 622.890 676.985
Nogletal 1 2014 2013 2012
Arets afkast i % 5,16 5,26 3,17
Benchmarkafkast i % 7,49 -0,44 10,22
Indre veerdi pr. andel 106,98 108,68 103,17
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 47.266 21.162 3933
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 7,10 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.888.417 622.890 168.246
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 2.020.253 676.985 173579
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,26 1,26 1,00
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 18.108 5.350 446
Aop 163 168 138
Omseetningshastighed 1,77 167 0,57
Skattekurs 108,70 110,50 104,70
Sharpe Ratio Benchmark 1,53
Volatilitet Benchmark i % 3,40
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1878711 93,0 602.221 89,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 131.235 6,5 59.109 87

Andre aktiver / Anden geeld 36.605 18 16.763 25



Korte Obligationer
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010520
Risikoklasse: 2

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i danske obligationer. Obligationsportefelien har en korrigeret varighed pa mellem 2 og 3 ar.
Investeringerne koncentrerer sig om realkreditobligationer, seerligt daekkede obligationer og statsobligationer. Alternativt kan der
investeres i stats- og realkreditobligationer udstedt i EUR, hvis det vurderes attraktivt. Den forholdsvis korte portefeljevarighed
bevirker, at investorerne sjeeldent vil opleve store og meget pludselige kursudsving.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 1,97 %, mens benchmark steg med 1,46 %. Afdelingens afkast er - i lyset af det lave renteniveau
ved indgangen til 2014 - saerdeles tilfredsstillende i bade relative og absolutte termer og over niveauet for de forventninger, der blev
meddelt i arsrapporten for 2013. Arets afkast skal ses i lyset af, at 2014 var et godt ar for danske obligationer, eftersom den 10-arige
danske statsobligationsrente faldt med hele 1,4 % over &ret og sikrede fine absolutte afkast for det danske obligationsmarked som
helhed. For danske realkreditobligationer som aktivklasse bad 2014 overordnet set ogsa pa performance fra de tre overordnede
afkastkomponenter, dvs. det generelle renteniveau faldt, rentespaendet mellem korte og lange renter faldt, og renterne pa
realkreditobligationer faldt mere end pa statsobligationer.

De konverterbare realkreditobligationer kunne godt klare rentefaldet i 1. halvar uden de store konverteringer, men i 2. halvar
begyndte den opbyggede konverteringstrussel at materialisere sig i forbindelse med at 2,5 %'2047-serierne kom op i et attraktivt
udstedelsesniveau. Januar 2014 terminen (med opsigelsesfrist ultimo oktober) viste sig at blive den naeststerste konverteringstermin
nogensinde malt i procent af udestdende maengde konverterbare realkreditobligationer. Dette gav anledning til en del
underperformance bade direkte i form af kurstab i forbindelse med indfrielserne og indirekte i form af spaendudvidelser i den
efterfolgende handel. Afdelingen er eksponeret mod konverteringstruede papirer, og derfor kostede 2. halvar en del af den
opbyggede merperformance fra 1. halvar. Afdelingen har genplaceret sterstedelen af pengene fra kupon/fertidsindfrielser i
rentetilpasningsobligationer og variabelt forrentede obligationer, og afdelingen gik saledes ind i 2015 med en reduceret eksponering
mod konverteringstruede papirer. Derudover gik efterarets rentetilpasningsauktioner svagere, end markedets forventning, primaert
pga. bankemnes implementering af nye likviditets- og kapitaldaekningsregler. Dette forplantede sig til resten af markedet og bidrog
yderligere til en generel underperformance af realkreditobligationer, og det slog ogsa negativt igennem pa afdelingen. Aret sluttede
saledes mindre positivt end det startede, om end det samlet set var et rigtig fint &r for danske obligationer.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan i henhold til vedtaegter og prospekt investere i guldrandede udenlandske obligationer denomineret i EUR.
Markedsrisikoen pa sadanne obligationer kan afvige fra danske obligationer, ligesom landespecifik risiko kan pavirke afkastet.
Afdelingen har i lgbet af aret haft eksponering mod tyske og finske statsobligationer, men disse er blevet frasolgt i 2. halvar efter en
periode med rigtig fin performance i europaeiske statsobligationer generelt. Ved arets start har afdelingen en mindre eksponering
mod danske indeksobligationer, hvor hovedstolen opskrives i takt med det danske forbrugerprisindeks, og derved afviger afdelingens
afkast marginalt fra nominelle obligationer pga. indeksobligationers direkte kobling til inflation.

Forventninger

De globale rentemarkeder vil i hgj grad vaere drevet af: 1) olieprisen og dens dobbelte pavirkning af vaekst og inflation, 2) den
amerikanske centralbanks forventede renteforhgijelse og effekterne pa de meget udbredte lavrentestrategier og 3) ECB's forventede
likviditetsindsprejtning via yderligere obligationsopkeb. Det danske realkreditmarked har ogsa sine helt egne temaer for 2015: 1)
potentielt massive konverteringer som felge af de lave refinansieringsrenter, 2) realkreditinstitutternes succes med endelig at flytte
lantagerne fra finansiering med korte Igbetider til laangere labetider og 3) nye likviditets- og kapitaldaekningsregler, som pavirker
bankemes investeringsadfaerd. Selvom vi forventer, at Nationalbanken holder de korte danske renter i skak, sa kan de globale
centralbankers adfeerd @ge udsvingene i de lange renter. Ovenstaende kan potentielt laegge pres pa performance fra de tre tidligere
beskrevne afkastkomponenter, som ved arets begyndelse ogsa ligger pa relativt dyre niveauer. Derfor forventer vi ikke, at 2015
overordnet set kommer til at byde pa samme hgje afkast pa danske stats- og realkreditobligationer som 2014, og for afdelingen
forventer vi derfor kun et afkast i underkanten af 1 %.
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Korte Obligationer

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 140.759 155314 Likvide midler
Renteudgifter -25 0 Indestaende i depotselskab 16.928 8334
| alt renter og udbytter 140.734 155314 Likvider 16.928 8334
2 Kursgevinster og -tab 5 Obligationer
Obligationer 247 84754 Noterede obligationer fra 5303746 5753105
danske udstedere o T
Valutakonti -50 4 Noterede obligationer fra 178513 345318
udenlandske udstedere
Handelsomkostninger 78 42
Obligationer 5.482.259 6.098.423
| alt kursgevinster og -tab -375 -84.792
Andre aktiver
| alt nettoindteegter 140.359 70.522 Tilgodehavende renter,
55.986 60.848
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 25517 28.602 Andre tilgodehavender 19 30
Resultat fer skat 114.842 41920 Mellemvaer.er)de vedrerende 145300 225.000
handelsafvikling
Avets nettoresultat 114.842 41920 Andre aktiver 201.305 285.878
4 Formuebevaegelser Aktiver 5.700.492 6.392.635
Udlodningsregulering -7.667 -4.186
Passiver
Overfert fra sidste ar 4090 5612
6 Medlemmemes formue 5.375.643 6.185.133
| alt formuebevaegelser -3.577 1.426
Til disposition 111.265 43346 Anden geeld
. . Mellemvaerende vedrarende
Til radighed for udlodning 112.555 126.816 handelsafvikling 324.849 207.502
UdI(_)dnlng vedr. cirkulerende 111338 122726 Anden geeld 324.849 207.502
beviser
Overfart til naeste ar 1.217 4.090 Passiver 5.700.492 6.392.635
Overfert til formuen -1.290 -83.470




Korte Obligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 4 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 17 -10 Udlodning overfert fra sidste ar 4090 5612
Noterede obligationer fra danske 136.655 151.050 Renter og udbytter 140.760 155314
udstedere
Noterede obligationer fra 4,087 4274 Kursgevinst til udlodning 889 -1323
udenlandske udstedere . .
Udlodningsregulering af 9155 5017
Renteindtaegter 140.759 155314 indkomst ’ ’
. | alt Indkomst 136.584 154.586
Renteudgifter
Administrationsomkostninger til
Renteudagifter optagne lan -25 0 modregning 25517 28602
. Udlodningsregulering -
Renteudgifter -25 0 administrationsomkostninger 1488 81
1 alt renter (netto) 140.734 155314 | alt administrationsomkostninger -24.029 -27.771
lalt il radighed for udlodning
2 Kursgevinster og -tab brutto 112555 126816
r— | alt til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske 11341 79504 netto 112,555 126.816
udstedere
Noterede obligationer fra Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
udenlandske udstedere 11094 -5.250 5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Obligationer -247 -84.754
Fordelinger (i pct) 2014 2013
Valutakonti -50 4 Segmentfordeling
Handelsomkostninger Andre 093 1,08
Bruttohandelsomkostninger 120 56 Inkonv. obl. 61,80 5322
Daekket af emissions- og Konv. obl. 24,18 2837
h o 42 14
indlesningsindtaegter L
likvider m.m. -198 1,40
Handelsomkostninger 78 42
stater 15,08 1593
I alt k i e -37 -84.792
alt kursgevinster og -tab 375 Geografisk fordeling
3 Administrationsomkostninger Danmark 96,42 87.18
Fast administrationshonorar 25517 28.602 likvider m.m. 1,98 1,40
an(SIrlr;igistrationsomkostninger - 25.517 28,602 Nordeuropa 0,00 4,69
Skandinavien 5,56 6,73
Administrationsomkostninger 25,517 28.602
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Korte Obligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 5335907 6.185.133 5.540.271 6.571.715
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -122726 -193.909
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 10.872 6.107
Emissioner i perioden 437372 505.240 428773 495.756
Indlesninger i perioden -1.134.176 -1318752 -633.137 -737.225
Emissionstilleeg 322 244
Indlgsningsfradrag 712 525
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 7.667 4.186
Overfart til udlodning fra sidste ar -4.090 -5.612
Overfert til udlodning naeste ar 1217 4090
Foreslaet udlodning 111338 122726
Overfert fra resultatopgerelsen -1.290 -83.470
Medlemmemnes formue (ultimo) 4.639.103 5.375.643 5335907 6.185.133
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 197 0,69 3,34 5,20 4,10
Benchmarkafkast i % 1,46 -0,43 1,05 4,97 4,02
Indre veerdi pr. andel 115,88 11592 118,62 118,04 116,74
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 114.842 41920 193.635 293393 158.060
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,40 2,30 3,50 3,25 4,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 4.639.103 5335907 5.540.271 4.684.144 4316.780
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 5375.643 6.185.133 6.571.715 5529.035 5.039.284
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 25517 28.602 26.465 24572 19.988
Aop 0,60 0,60 061 061 061
Omsaetningshastighed 0,25 0,22 031 0,42 0,44
Skattekurs 115,86 115,87 118,90 118,80 117,79
Sharpe Ratio Benchmark 0,98
Sharpe Ratio Afdeling 1,54
Volatilitet Benchmark i % 1,76
Volatilitet Afdeling i % 1,67
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 5.482.259 102,0 6.098.423 98,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 16.928 03 8334 01
Andre aktiver / Anden geeld -123.544 -23 78376 13



Lange Obligationer
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010539
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i danske obligationer. Obligationsportefelien har en korrigeret varighed pa mellem 6 og 9 ar.
Investeringerne foretages i danske obligationer og koncentrerer sig om realkreditobligationer, szerligt daekkede obligationer og
statsobligationer. Alternativt kan der investeres i stats- og realkreditobligationer udstedt i EUR, hvis det vurderes attraktivt. Afdelingen
fokuserer pa et langsigtet stabilt afkast og ikke pa kortsigtede markedsbevaegelser. Bevarelse af kapital og stabilt afkast er hojeste
prioritet.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 8,77 %, mens benchmark steg med 8,53 %. Afdelingens afkast er — i lyset af det lave renteniveau
ved drets begyndelse - saerdeles tilfredsstillende i bade relative og absolutte termer, og det er markant over niveauet for de
forventninger, der blev meddelt i &rsrapporten for 2013. Afkastet skal ses i lyset af, at 2014 var et godt ar for danske obligationer,
idet den 10-arige danske statsobligationsrente faldt med hele 1,4 % over aret og sikrede fine absolutte afkast for
obligationsmarkedet som helhed.

De konverterbare realkreditobligationer kunne godt klare rentefaldet i 1. halvar uden de store konverteringer, men i 2. halvar
begyndte konverteringstruslen at materialisere sig i forbindelse med, at 2,5 %'2047-serierne kom op i et attraktivt niveau. Januar
2014-terminen (med opsigelsesfrist ultimo oktober) viste sig at blive den neeststerste konverteringstermin nogensinde. Dette gav del
underperformance bade direkte i form af kurstab i forbindelse med indfrielserne og indirekte i form af spaendudvidelser. Afdelingen
er eksponeret mod konverteringstruede papirer, og derfor kostede 2. halvar en del af den opbyggede merperformance fra 1. halvar.
Afdelingen har genplaceret sterstedelen af pengene fra kupon/fertidsindfrielser i lavkupon konverterbare og variabelt forrentede
obligationer, og afdelingen gik séledes ind i 2015 med en reduceret eksponering mod konverteringstruede papirer. Derudover gik
efterarets rentetilpasningsauktioner svagere end markedets forventning, primaert pga. bankernes implementering af nye likviditets- og
kapitaldaekningsregler. Dette forplantede sig til resten af markedet og bidrog yderligere til en generel underperformance af
realkreditobligationer, og det slog ogsa negativt igennem pa afdelingen. Aret sluttede saledes mindre positivt end det startede, om
end det samlet set var et rigtig fint ar for danske obligationer.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan i henhold til vedteegter og prospekt investere i guldrandede udenlandske obligationer denomineret i EUR.
Markedsrisikoen pa sadanne obligationer kan afvige fra danske obligationer, ligesom landespecifik risiko kan pavirke afkastet.
Afdelingen har udnyttet muligheden for at investere i EUR-denominerede obligationer, og ved indgangen til 2015 er knap 4 % af
formuen placeret i 30-arige tyske statsobligationer. Investering i 30-arige danske statsobligationer er staerkt pavirket af regulatoriske
risici. ZEndringer i reguleringen af eksempelvis livsforsikrings- og pensionsselskabers opgarelsesmetoder kan fa indflydelse pa
efterspargslen efter ultralange obligationer. Afdelingens investeringer i danske statsobligationer er derfor koncentreret i 10-arige
obligationer, som er mere omsaettelige og spredt pa en starre investorskare. Ved arets start har afdelingen en eksponering mod
danske indeksobligationer, hvor hovedstolen opskrives i takt med det danske forbrugerprisindeks, og derved afviger afdelingens
afkast marginalt fra nominelle obligationer.

Forventninger

De globale rentemarkeder vil i hej grad veere drevet af: 1) olieprisen og dens dobbelte pavirkning af vaekst og inflation, 2) den
amerikanske centralbanks forventede renteforhajelse og effekterne pa de meget udbredte lavrentestrategier og 3) ECB's forventede
likviditetsindspreitning via yderligere obligationsopkeb. Det danske realkreditmarked har ogsa sine helt egne temaer for 2015: 1)
potentielt massive konverteringer som falge af de lave refinansieringsrenter, 2) realkreditinstitutternes succes med endelig at flytte
lantagerne fra finansiering med korte lebetider til leengere lgbetider og 3) nye likviditets- og kapitaldaekningsregler, som pavirker
bankemes investeringsadfeerd. Selvom vi forventer, at Nationalbanken holder de korte danske renter i skak, s& kan de globale
centralbankers adfeerd gge udsvingene i de lange renter. Dette kan potentielt laegge pres pa performance fra rentestigninger og
maske endda give starre rentestigninger pa realkreditobligationer end pa statsobligationer, isaer fordi renteforskellen mellem disse er
lav ved arets begyndelse. Derfor forventer vi ikke, at 2015 overordnet set kommer til at byde pa samme hgje afkast pa danske stats-
og realkreditobligationer som 2014. For afdelingen forventer vi derfor kun et beskedent positivt afkast, idet det positive afkastbidrag
fra merrenten pa danske realkreditobligationer forventes at blive delvist opvejet af svagt stigende lange obligationsrenter og en
stejlere rentekurve.
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Lange Obligationer

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 104.338 120.244 Likvide midler
Renteudgifter -56 0 Indestaende i depotselskab 4251 6333
| alt renter og udbytter 104.282 120.244 Likvider 4251 6333
2 Kursgevinster og -tab 5 Obligationer
Obligationer 242539 -143.482 Noterede obligationer fra 3819362 3420740
danske udstedere T e
Valutakonti 221 -9 Noterede obligationer fra 186.068 248.411
udenlandske udstedere
Handelsomkostninger 64 12
Obligationer 4.005.430 3.669.151
| alt kursgevinster og -tab 242 454 -143.503
Andre aktiver
| alt nettoindteegter 346.736 -23.259 Tilgodehavende renter,
49.065 57.669
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 25.020 26.596 Andre tilgodehavender 3 2%
Resultat fer skat 321716 -49.855 Mellemvaerende vedrgrende
L 3.528 0
handelsafvikling
Avets nettoresultat 321716 -49.855 Andre aktiver 52.596 57.695
4 Formuebevaegelser Aktiver 4062277 3.733.179
Udlodningsregulering -1.296 -16.866
Passiver
Overfert fra sidste ar 2552 7.166
6 Medlemmemes formue 3.912.843 3.733.179
| alt formuebevaegelser 1.256 -9.700
Til disposition 322972 -59.555 Anden geeld
Til radighed for udlodning 147919 166.454 Skyldige omkostninger 26 0
Udlodning vedr. cirkulerende Mellemvzerende vedrgrende
beviser 145595 163902 | handelsafviking 149408 ’
Overfert til naeste ar 2324 2.552 Anden geeld 149.434 0
Overfart til formuen 175.053 -226.009 Passiver 4.062.277 3733.179




Lange Obligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 4 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 11 -1 Udlodning overfert fra sidste ar 2552 7.166
Noterede obligationer fra danske 98380 113425 Renter og udbytter 104337 120244
udstedere
Noterede obligationer fra 5947 6820 Kursgevinst til udlodning 67.347 82.506
udenlandske udstedere . .
Udlodningsregulering af 1542 19034
Renteindtaegter 104338 120.244 indkomst ’ ’
. | alt Indkomst 172.694 190.882
Renteudgifter
Administrationsomkostninger til
Renteudagifter optagne lan -56 0 modregning -25.020 26,596
. Udlodningsregulering -
Renteudgifter -56 0 administrationsomkostninger 246 2168
| alt renter (netto) 104.282 120.244 | alt administrationsomkostninger -24.774 -24.428
lalt il radighed for udlodning
2 Kursgevinster og -tab brutto 147919 166454
r— | alt til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske 193692 116,275 netto 147919 166.454
udstedere
Noterede obligationer fra Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
udenlandske udstedere 48.847 -27.207 5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Obligationer 242.539 -143.482
Fordelinger (i pct) 2014 2013
Valutakonti -21 -9 Segmentfordeling
Handelsomkostninger Inkonv. obl. 51,40 63,45
Bruttohandelsomkostninger 74 20 Konv. obl. 2389 1733
Daekket af emissions- og 10 8 likvider m.m. -2,37 1,72
indlgsningsindtaegter
stater 27,08 17,50
Handelsomkostninger 64 12
Geografisk fordeling
| alt kursgevinster og -tab 242454 -143.503 Danmark 9761 9163
3 Administrationsomkostninger likvider m.m. 237 172
Fast administrationshonorar 25.020 26.596 Nordeuropa 3,56 1,97
Administrationsomkostninger - 25020 26.59 Skandinavien 1,19 4,68
feelles
Administrationsomkostninger 25.020 26.596
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Lange Obligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 3213.756 3.733.179 3.762.926 4654113
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -163.902 -235.183
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 1.289 8.890
Emissioner i perioden 182.060 209.711 101.064 118861
Indlesninger i perioden -160.378 -189.506 -650.234 -764.454
Emissionstilleeg 177 68
Indlgsningsfradrag 179 739
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 1.296 16.866
Overfart til udlodning fra sidste ar -2.552 -7.166
Overfert til udlodning naeste ar 2.324 2.552
Foreslaet udlodning 145595 163.902
Overfert fra resultatopgerelsen 175.053 -226.009
Medlemmemnes formue (ultimo) 3.235.438 3912.843 3.213.756 3.733.179
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 877 -1,07 5,43 10,01 6,37
Benchmarkafkast i % 8,53 -2,68 381 12,30 811
Indre veerdi pr. andel 120,94 116,16 123,68 121,59 117,14
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 321716 -49.855 223.157 352518 191.406
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,50 510 6,25 4,25 6,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 3.235.438 3.213.756 3.762.926 3.142371 2.851.823
Medlemmemes formue i 1.000 kr. 3.912.843 3.733.179 4.654.113 3.820.803 3.340.760
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 25.020 26.596 27918 23.193 21.254
Aop 0,80 0,80 081 081 081
Omsaetningshastighed 0,28 0,10 0,27 0,18 0,28
Skattekurs 121,70 116,01 123,90 122,70 118,15
Sharpe Ratio Benchmark 1,09
Sharpe Ratio Afdeling 1,24
Volatilitet Benchmark i % 4,84
Volatilitet Afdeling i % 4,18
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 4.005.430 1024 3.669.151 98,3
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 4251 01 6.333 0,2

Andre aktiver / Anden geeld -96.838 -2,5 57.695 15



Mellemlange Obligationer
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010547
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i danske obligationer. Obligationsportefeljen har en korrigeret varighed pa mellem 3 og 6 ar.
Investeringerne foretages i danske obligationer og koncentrerer sig om realkreditobligationer, szerligt daekkede obligationer og
statsobligationer. Alternativt kan der investeres i stats- og realkreditobligationer udstedt i EUR, hvis det vurderes attraktivt. Det er
malet, at afdelingen giver et afkast, der svarer til en placering i mellemlange danske obligationer.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 5,00 %, mens benchmark steg med 5,23 %. Afdelingen opnaede et meget tilfredsstillende
absolut afkast over det forventede, eftersom den 10-arige danske statsobligationsrente faldt med hele 1,4 % over &ret og sikrede
fine absolutte afkast for det danske obligationsmarked som helhed.

Merafkastet til benchmark skyldes en kombination af en lidt lavere renterisiko end benchmark samt, at den opbyggede
konverteringstrussel fra de faldende renter i 2. halvar begynde at materialisere sig i forbindelse med, at 2,5 %'2047-serierne kom op
i et attraktivt udstedelsesniveau. Januar 2015-terminen (med opsigelsesfrist ultimo oktober) viste sig at blive den naeststarste
konverteringstermin nogensinde malt i procent af udestaende masngde konverterbare realkreditobligationer. Dette gav anledning til
en del underperformance i afdelingens 4 % og 5 %-obligationer, og derfor kostede 2. halvar en del af den opbyggede
merperformance fra 1. halvar. Afdelingen har dog lebende reduceret eksponeringen mod konverteringstruede 4 % og 5 %-
obligationer ved salg i 1. halvar, ligesom starstedelen af pengene fra fertidsindfrielser er genplaceret i rentetilpasningsobligationer og
variabelt forrentede obligationer i 2. halvar. Afdelingen gik saledes ind i 2015 med en reduceret eksponering mod
konverteringstruede papirer. | tilleeg hertil gik efterarets rentetilpasningsauktioner svagere, end markedet havde forventet, primaert
pga. bankemnes implementering af nye likviditets- og kapitaldaekningsregler. Dette forplantede sig til resten af markedet og bidragede
yderligere til en generel underperformance af realkreditobligationer. Aret sluttede saledes mindre positivt end det startede, om end
det samlet set var et rigtig fint ar for afdelingen.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan i henhold til vedteegter og prospekt investere i guldrandede udenlandske obligationer denomineret i EUR.
Markedsrisikoen pa sadanne obligationer kan afvige fra danske obligationer, ligesom landespecifik risiko kan pavirke afkastet.
Afdelingen har i lgbet af &ret haft eksponering mod finske statsobligationer, men disse er blevet frasolgt i 2. halvar efter en periode
med rigtig fin performance i europaeiske statsobligationer generelt. Ved arets start har afdelingen en mindre eksponering mod
danske indeksobligationer, hvor hovedstolen opskrives i takt med det danske forbrugerprisindeks, og derved afviger afdelingens
afkast marginalt fra nominelle obligationer pga. indeksobligationers direkte kobling til inflation.

Forventninger

De globale rentemarkeder vil i hgj grad vaere drevet af: 1) olieprisen og dens dobbelte pavirkning af vaekst og inflation, 2) den
amerikanske centralbanks forventede renteforhgijelse og effekterne pa de meget udbredte lavrentestrategier og 3) ECB's forventede
likviditetsindsprajtning via yderligere obligationsopkab. Det danske realkreditmarked har ogsa sine helt egne temaer for 2015: 1)
potentielt massive konverteringer som falge af de lave refinansieringsrenter, 2) realkreditinstitutternes succes med endelig at flytte
lantagerne fra finansiering med korte Igbetider til laangere labetider og 3) nye likviditets- og kapitaldaekningsregler, som pavirker
bankemes investeringsadfaerd. Selvom vi forventer, at Nationalbanken holder de korte danske renter i skak, sa kan de globale
centralbankers adfeerd ege udsvingene i de lange renter.

Dette kan potentielt laegge pres pa performance fra rentestigninger og maske endda give steire rentestigninger pa
realkreditobligationer end pa statsobligationer, isaer fordi renteforskellen mellem disse er lav ved arets begyndelse. Derfor forventer vi
ikke, at 2015 overordnet set kommer til at byde pa samme heje afkast pa danske stats- og realkreditobligationer som 2014. For
afdelingen forventer vi derfor kun et beskedent positivt afkast, idet det positive afkastbidrag fra merrenten pa danske
realkreditobligationer forventes at blive delvist opvejet af svagt stigende lange obligationsrenter og en stejlere rentekurve.
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Mellemlange Obligationer

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 196.268 220.841 Likvide midler
Renteudgifter -17 0 Indestaende i depotselskab 18.254 21.460
| alt renter og udbytter 196.251 220.841 Likvider 18.254 21.460
2 Kursgevinster og -tab 5 Obligationer
Obligationer 202,617 -187.885 Noterede obligationer fra 7213807 6950931
danske udstedere o T
Valutakonti -34 13 Noterede obligationer fra 55512 463.234
udenlandske udstedere
Handelsomkostninger 97 25
Obligationer 7.269.319 7.414.165
| alt kursgevinster og -tab 202.486 -187.897
Andre aktiver
| alt nettoindteegter 398737 32944 Tilgodehavende renter,
94.705 100.561
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 40.007 43.626 Mellemvaer.er.]de vedrgrende 152937 150,000
handelsafvikling
Resultat fer skat 358.730 -10.682
Andre aktiver 247 642 250.561
Avets nettoresultat 358730 -10.682
Aktiver 7535215  7.686.186
4 Formuebevaegelser
Passiver
Udlodningsregulering -7.968 -10.829
6 Medlemmemes formue 7.115.145 7.582.334
Overfert fra sidste ar 1.256 10.044
| alt formuebevaegelser -6.712 -785 Anden gzeld
Til disposition 352018 11467 Skyldige omkostninger 44 101
. . Mellemvaerende vedrarende
Til radighed for udlodning 223.131 213738 handelsafvikling 420.026 103.751
UdI(_)dnlng vedr. cirkulerende 219.689 212482 Anden geeld 420,070 103.852
beviser
Overfart til naeste ar 3.442 1.256 Passiver 7535215 7.686.186
Overfert til formuen 128.887 -225.205




Mellemlange Obligationer
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 4 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 12 -6 Udlodning overfert fra sidste ar 1.256 10.044
Noterede obligationer fra danske 191.058 215778 Renter og udbytter 196.269 220.841
udstedere
Noterede obligationer fra 5199 5,066 Kursgevinst til udlodning 73.582 37.307
udenlandske udstedere . .
Udlodningsregulering af 9410 12798
@vrige indtaegter -1 3 indkomst ’ ’
Renteindtaegter 196.268 220841 | alt Indkomst 261.697 255394
) Admln|st(at|onsomkostn|nger til 40,007 43626
Renteudgifter modregning
. . Udlodningsregulering -
Renteudgifter optagne lan -7 0 administrationsomkostninger 1442 1969
Renteudgifter -17 0 | alt administrationsomkostninger -38.565 -41.657
lalt til rédighed for udlodni
I alt renter (netto) 196.251 220841 oo B oradodning 223131 213738
2 Kursgevinster og -tab Inzlégll radighed for udlodning 223131 213738
Noterede obligationer fra danske 172837 -179.850 Speciﬁka'tion af afdelingen; vaerdipgpirbeholc!ning pr. 31.12.2014
udstedere 5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Noterede obligationer fra 29780 8035 Luxembourg
udenlandske udstedere . .
Fordelinger (i pct) 2014 2013
Obligationer 202.617 -187.885
Segmentfordeling
Valutakonti -34 13 Andre 075 0,69
Handelsomkostninger Inkonv. obl. 63,05 59,05
Bruttohandelsomkostninger 128 49 Konv. obl. 20,66 2319
Daekket af emissions- og 31 2 likvider m.m. -217 222
indlesningsindtaegter stater 1770 1485
Handelsomkostninger 97 25
Geografisk fordeling
| alt kursgevinster og -tab 202.486 -187.897 Danmark 100,79 9051
3 Administrationsomkostninger likvider m.m. 217 222
Fast administrationshonorar 40.007 43.626 Nordeuropa 0,60 0,50
Administrationsomkostninger - 40.007 43626 Skandinavien 078 678
feelles
Administrationsomkostninger 40.007 43.626
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Mellemlange Obligationer
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue (primo) 6.640.071 7.582334 7.138.861 8.473.346
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -212.482 -321.249
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 6.754 9.856
Emissioner i perioden 199.743 227850 535.103 612.288
Indlesninger i perioden -737.336 -848.869 -1.033.893 -1.182.704
Emissionstilleeg 97 448
Indlgsningsfradrag 731 1.031
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 7.968 10.829
Overfart til udlodning fra sidste ar -1.256 -10.044
Overfert til udlodning naeste ar 3.442 1.256
Foreslaet udlodning 219.689 212.482
Overfert fra resultatopgerelsen 128.887 -225.205
Medlemmemnes formue (ultimo) 6.102.478 7.115.145 6.640.071 7.582.334
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 5,00 -0,01 4,59 814 538
Benchmarkafkast i % 523 -1,53 290 9,16 6,24
Indre veerdi pr. andel 116,59 114,19 118,69 116,75 113,03
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 358.730 -10.682 325.064 434905 152.832
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,60 3,20 4,50 3,25 5,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 6.102.478 6.640.071 7.138.861 5.298.146 3.621.731
Medlemmemes formue i 1.000 kr. 7.115.145 7.582.334 8.473.346 6.185.547 4.093.660
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 40.007 43.626 40.536 27411 19.495
Aop 0,70 0,70 071 071 071
Omsaetningshastighed 0,18 0,05 0,27 021 0,24
Skattekurs 117,20 114,13 118,76 116,90 113,85
Sharpe Ratio Benchmark 1,12
Sharpe Ratio Afdeling 134
Volatilitet Benchmark i % 338
Volatilitet Afdeling i % 3,01
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 7.269.319 102,2 7.414.165 97.8
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 18.254 03 21.460 03
Andre aktiver / Anden geeld -172.428 -24 146.709 19



Nye Obligationsmarkeder
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 01.10.1999
Investeringskoncept: Kvant obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1603078
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i obligationer udstedt i hard valuta (dvs. valutaer, der betragtes som stabile og likvide f.eks. USD og
euro) af stater eller statsejede virksomheder eller i viksomhedsobligationer hjemmehgrende i emerging markets-lande. Emerging
markets-lande defineres her som lande, der er repraesenteret i JP Morgans EMBI Global Diversified indeks.

Afdelingen kan desuden investere i obligationer udstedt af eller garanteret af stater eller statsejede virksomheder, som ikke indgar i
JP Morgans EMBI Global Diversified indeks, og som er hjemmeharende i et land inden for den europaeiske union, et land som
unionen har indgdet aftale med pa det finansielle omrade eller et andet land.

En aktiv stillingtagen til de enkelte landes fremtidige udvikling og potentiale skal bidrage positivt til den relative udvikling i forhold til
JP Morgans EMBI Global Diversified (DKK hedged) benchmark, hvor allokeringen altid sker ud fra et langsigtet perspektiv. Afdelingens
markedsvaerdi i hvert land ma ikke ved en aktiv investering afvige fra et lands markedsvaerdi i benchmark med mere end +/- 3
procentpoint. Starstedelen af valutarisikoen bliver afdaekket til DKK. EUR afdaekkes dog ikke over for DKK.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 5,58 %, mens benchmark steg med 6,91 %. Afkastet i afdelingen er positivt i forhold til
forventningeme, der blev meldt ud i &rsrapporten for 2013, men er saledes ikke tilfredsstillende set i forhold til benchmark. Arsagen
til det positive afkast skyldes primaert, at de amerikanske renter ikke steg som forventet i 2014.

December 2014 var en maned med markant negative afkast for aktivklassen. En faldende oliepris forvaerrede den gkonomiske
situation for en raekke lande, herunder Venezuela, Rusland og Colombia. Prisfaldene pa obligationer blev foraget i et yderst illikvidt
marked op til rsafslutningen. Den geopolitiske situation i Rusland blev ogsa forvaerret med flere ideologiske udfald fra den russiske
praesident. Tilsammen blev december saledes en meget darlig maned for afdelingen, hvor benchmark faldt med 1,95 %.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens mulighed for at afvige fra benchmarks landeeksponering er begraenset til +/- 3 procentpoint for hvert land. Det betyder,
at afdelingen har mulighed for at overvaegte eller undervaegte enkelte lande i forhold til benchmark og herved kan afdelingens
afkast variere i forhold til afkast i benchmark.

Der investeres udelukkende i obligationer i hard valuta, og derfor er renterisikoen afhaengig af renteudviklingen i disse valutaer.
Risikoen pa udstederlandene er en kreditrisiko og ikke en renterisiko, og er naturligvis athaengig af udviklingen i disse landes
gkonomier, men ikke nedvendigvis af udviklingen i disse landes renteniveauer.

Forventninger

Da vi gik ind i 2014 havde vi forventninger om stigende amerikanske renter. Pa samme tid forventede vi, at risikoaversionen i
markedet ville stige, og at emerging market-obligationer som felge ville komme under naturligt pres. Dette skete som bekendt ikke i
2014. 1 begyndelsen af januar 2014 var den 10-arige amerikanske rente 3,20 %, mens den ved udgangen af december var pa 2,89
%. Som situationen er nu, ser vi fortsat paene negletal fra den amerikanske gkonomi, og vi forventer, at vi rykker teettere pa egentlige
rentestigninger i 3. eller 4. kvartal, hvilke naturligt vil saette emerging markets-obligationer under pres. Der har vaeret valg i flere
emerging markets-lande i 2014, saésom Indien og Indonesien, og disse valg peger fortsat mod en fremtid, hvor reformer vil blive
prioriteret. Dette bidrager med positivt momentum i aktivklassen.

Samtidig ser vi ogs3, at den igangvaerende geopolitiske situation i Ukraine og Rusland vil fortsaette med at bidrage med negative
avisoverskrifter og dermed ogsa bidrage negativt i aktivklassen ind i 1. halvar af 2015. Hvis olieprisen fortsaetter med at veere pa

nuveerende lave niveau, vil flere svage olieeksporterende lande blive sat under stort pres, blandt andet Venezuela.

Selvom aktivklassen har arvet en del udfordringer fra 2014 mener vi stadig, at det er muligt at generere positive afkast i 2015.

|93



Nye Obligationsmarkeder

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 37.823 45,656 Likvide midler
Renteudgifter -8 0 Indestaende i depotselskab 1.669 22.744
| alt renter og udbytter 37.815 45656 Likvider 1.669 22744
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer 83.464 299011 Noterede obligationer fra 603.904 652,034
fedte f ! udenlandske udstedere ) ’
Afledte finansielle
instrumenter 78358 25372 Obligationer 603904 652034
Valutakonti 754 -1.118
Afledte finansielle instrumenter
Handelsomkostninger 563 358 Unoterede afledte finansielle 0 948
| alt kursgevinster og -tab 5.297 -75.115 Instrumenter
Afledte finansielle
. 0 948
instrumenter
| alt nettoindtaegter 43112 -29.459
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 7714 9330 Tilgodehavende renter, 979 1009
dbytte m.m : :
Resultat for skat 35398 -38.789 u m.
Andre tilgodehavender 26 13
4 Skat 3 0 Mellemvaerende vedrgrende 427 0
handelsafvikling
Avets nettoresultat 35395 -38.789 Andre aktiver 10.247 12922
5 Formuebevaegelser Aktiver 615820 688.648
Udlodningsregulering 776 -6.722
Passiver
Overfert fra sidste ar 253 283
Medlemmernes formue 602.168 688.050
| alt formuebevaegelser 1.029 -6.439
Til disposition 36.424 45228 Afledte finansielle instrumenter
- . Unoterede afledte finansielle
Til radighed for udlodning -36.835 61.501 instrumenter 13.225 0
Udlodning vedr. cirkulerende Afledte finansielle
beviser 0 61248 instrumenter 13.225 0
Overfort til naeste ar -36.835 253
Anden geeld
Overfert til formuen 73.259 -106.729
Mellemvaerende vedrarende 477 508
handelsafvikling
Anden gzeld 427 598
Passiver 615820 688.648




Nye Obligationsmarkeder

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 8 0 Udlodning overfert fra sidste ar 253 283
Noterede obligationer fra 37.815 45.656 Renter og udbytter 37.820 45657
udenlandske udstedere
Renteindtaegter 37.823 45.656 Kursgevinst til udlodning -75.298 31613
Udlodningsregulering af )
Renteudgifter indkomst 390 7.693
Renteudgifter optagne lan 8 0 | alt Indkomst -36.835 69.860
Administrationsomkostninger til N
Renteudgifter -8 0 modregning & 7714 9330
Udlodningsregulering -
1 alt renter (netto) 37.815 45656 administrationsomkostninger 386 971
2 Kursgevinster og -tab | alt administrationsomkostninger -7.328 -8.359
Noterede obligationer fra lalt il radighed for udlodning 44163 61501
udenlandske udstedere 83.464 99011 brutto
Administrationsomkostninger,
Obligationer 83464 99011 com ke kom farsetken 7328 0
| alt til radighed for udlodnin
Afledte finansielle instrumenter netto & s -36.835 61.501
Valutaterminsforretninger/valu 78358 25372 Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
tafutures ’ 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
:fal:;]ltla::rmlnsforretnlnger/vaIut 78358 25372 Luxembourg
Fordelinger (i pct) 2014 2013
Valutakonti 754 -1.118 Segmentfordeling
Handelsomkostninger EM obl. 13,14 15,81
Bruttohandelsomkostninger 639 565 Inkonv. obl. 057 0,00
Daekket af emissions- og likvider m.m. -0,29 523
indlgsningsindtaegter 76 207
stater 84,48 72,53
Handelsomkostninger 563 358
Virk. obl. 2,09 6,43
| alt kursgevinster og -tab 5.297 -75.115 Geografisk fordeling
3 Administrationsomkostninger Fiemasten ex. Japan 1922 1430
Fast administrationshonorar 7714 9.330 likvider m.m. 029 523
1{‘;“22iS"atiO“SokaSt”i"gef - 7714 9330 Mellemosten og Afrika 11,27 6,33
Nordamerika 5,02 9,51
Administrationsomkostninger 7714 9.330
Nordeuropa 4,24 5,49
4 Skat
Storbritannien 1,51 2,49
Ikke refunderbar skat pa renter 3 0
og udbytter Sydamerika 3161 27,12
Skat 3 0 @steuropa 27,43 29,52
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Nye Obligationsmarkeder

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 572.408 688.050 645722 851.364
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -61.248 -38.744
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 2948 -310
Emissioner i perioden 11.066 12.273 23414 29.641
Indlgsninger i perioden -63.811 -75.521 -96.728 -115.632
Emissionstilleeg 0 62
Indlgsningsfradrag 271 458
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -776 6.722
Overfart til udlodning fra sidste ar -253 -283
Overfert til udlodning naeste ar -36.835 253
Foreslaet udlodning 0 61.248
Overfert fra resultatopgerelsen 73.259 -106.729
Medlemmemnes formue (ultimo) 519.663 602.168 572.408 688.050
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 558 -4,40 15,49 274 9,15
Benchmarkafkast i % 691 -5,78 16,54 7,30 11,77
Indre veerdi pr. andel 115,88 120,20 131,85 119,64 116,45
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 35395 -38.789 123.248 22757 68.236
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 10,70 6,00 575 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 519.663 572408 645.722 684.754 719.152
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 602.168 688.050 851.364 819.241 837.466
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 7714 9.330 10.287 10.093 9.662
Aop 1,60 156 1,60 1,55 1,56
Omsaetningshastighed 0,46 021 0,24 0,22 011
Skattekurs 115,65 120,16 132,70 119,53 117,97
Sharpe Ratio Benchmark 0,90
Sharpe Ratio Afdeling 0,72
Volatilitet Benchmark i % 6,97
Volatilitet Afdeling i % 6,69
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 603.904 100,3 652.034 94,8
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 1.669 03 23.692 3,4

Andre aktiver / Anden geeld 9.820 16 12324 18



Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta
Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 29.06.2006
Investeringskoncept: Kvant obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6004040
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i obligationer udstedt af stater eller statsejede virksomheder eller i viksomhedsobligationer
hjemmeharende i emerging markets-lande. Afdelingen kan desuden investere i obligationer udstedt af eller garanteret af stater eller
statsejede virksomheder, der er hjemmehgrende i et land inden for den europaeiske union, et land som unionen har indgaet aftale
med péa det finansielle omrade eller et andet land.

Formalet med afdelingens investeringsstrategi er at skabe en afkast- og risikoprofil, som i hej grad afspejler risikoen ved investering i
emerging markets-statsobligationer denomineret i lokale valutaer. Afvigelser fra benchmark baseres pa grundige analyser, hvor
risiko/afkastprofil kvantificeres ved brug af blandt andet makroskonomiske variable og ESG-faktorer. En aktiv stillingstagen til de
enkelte regioners og landes fremtidige udvikling og potentiale skal bidrage positivt til den relative udvikling i forhold til markedet
generelt. Allokeringen sker altid ud fra et langsigtet perspektiv.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 4,15 %, mens benchmark steg med 7,16 %. Afkastet i afdelingen har overrasket positivt i forhold
til forventningeme, der blev meldt ud i arsrapporten for 2013, men er ikke tilfredsstillende sammenlignet med afkastet i afdelingens
benchmark. En del af denne underperformance kan forklares ved, at afdelingen kom ind i 2014 med en lav varighed som felge af
forventninger om stigende renter. En anden arsag til dette har vaeret en overvaegt i filippinske statsobligationer i starten af aret.

December 2014 var en maned med markant negative afkast for aktivklassen. En faldende oliepris forveerrede den skonomiske
situation for en raekke lande, herunder Venezuela, Rusland og Colombia. Prisfaldene pa obligationer blev foraget i et yderst illikvidt
marked op til arsafslutningen. Den geopolitiske situation i Rusland blev ogsa forveerret med flere ideologiske udfald fra den russiske
president. Tilsammen blev december en meget darlig maned for afdelingen, hvor benchmark faldt med 2,30 %.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens kan variere i forhold til afkast i benchmark. Afdelingens afkast skabes via udviklingen i bade renter og valutaer i de
lande, som afdelingen er investeret i. Derfor er valutarisikoen ikke afdaekket, og graden af renterisiko kan variere mellem lande,
afhaengig af vores forventning til den gkonomiske udvikling i landene.

Forventninger

Da vi gik ind i 2014 havde vi forventninger om stigende amerikanske renter. P4 samme tid forventede vi, at risikoaversionen i
markedet ville stige, og at emerging market-obligationer som falge heraf ville komme under naturligt pres. Dette skete som bekendt
ikke i 2014. | begyndelsen af januar 2014 var den 10-arige amerikanske rente 3,20 %, mens den ved udgangen af december var pa
2,89 %. Som situationen er nu, ser vi fortsat paene negletal fra den amerikanske skonomi, og vi forventer, at vi rykker taettere pa
egentlige rentestigninger i 3. eller 4. kvartal, hvilket naturligt vil saette emerging markets-obligationer under pres.

Der har veeret valg i flere emerging markets-lande i 2014, sasom Indien og Indonesien, og disse valg peger fortsat mod en fremtid,
hvor reformer vil blive prioriteret. Dette bidrager med positivt momentum i aktivklassen.

Samtidig ser vi ogsa, at den igangvaerende geopolitiske situation i Ukraine og Rusland vil fortszette med at bidrage med negative
avisoverskrifter og dermed ogsa bidrage negativt i aktivklassen ind i 1. halvar af 2015. Hvis olieprisen fortsaetter med at vaere pa

nuvaerende lave niveau, vil flere svage olieeksporterende lande blive sat under stort pres, blandt andet Venezuela.

Selvom aktivklassen har arvet en del udfordringer fra 2014 mener vi stadig, at det er muligt at generere positive afkast i 2015.
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Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta
Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 27.143 29.360 Likvide midler
Renteudgifter -101 0 Indestaende i depotselskab 10.330 19.072
| alt renter og udbytter 27.042 29.360 Likvider 10.330 19.072
2 Kursgevinster og -tab 6 Obligationer
Obligationer 2577 -88.012 Noterede obligationer fra 429478 387319
udenlandske udstedere ) ’
Valutakonti -1.030 -/64 Obligationer 429478 387319
Handelsomkostninger 352 7
) Andre aktiver
| alt kursgevinster og -tab -3.959 -88.769 oodeh ]
Tilgodehavende renter,
udbytte m.m. 7.795 7.527
| alt nettoindteegter 23.083 -59.409
Andre tilgodehavender 21 3
3 Administrationsomkostninger 6.470 7.287 Mellemvzerende vedrorende 575 0
handelsafvikling
Resultat fer skat 16.613 -66.696 Andre aktiver 8391 7530
4 Skat 7 0 Aktiver 448199 413921
Avets nettoresultat 16.596 -66.696 Passiver
5 Formuebevaegelser 7 Medlemmernes formue 447 624 413919
Udlodningsregulering -776 -1.160 Anden gzld
Overfort fra sidste ar 101 894 Skyldige omkostninger 0 2
| alt formuebevaegelser -675 -266 Mellemvaerende vedrgrende
P 575 0
handelsafvikling
Til disposition 15921 -66.962
Anden gzeld 575 2
Til radighed for udlodning -4.157 13.299
i i Passi 448199 413921
Udlgdnlng vedr. cirkulerende 0 13.198 assiver
beviser
Overfert til naeste ar -4.157 101
Overfort til formuen 20.078 -80.261




Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 48 4 Udlodning overfert fra sidste ar 101 894
Noterede obligationer fra 27.095 29356 Renter og udbytter 27.126 29360
udenlandske udstedere
Renteindtaegter 27.143 29360 Kursgevinst til udlodning -30.867 -8.509
Udlodningsregulering af )
Renteudgifter indkomst 516 1624
Renteudgifter optagne lan -101 0 I alt Indkomst -4.156 20.121
Administrationsomkostninger til
Renteudgifter -101 0 modregning ¢ -6470 -7.287
Udlodningsregulering -
1 alt renter (netto) 27.042 29.360 administrationsomkostninger -260 464
2 Kursgevinster og -tab | alt administrationsomkostninger -6.730 -6.823
Noterede obligationer fra lalt il radighed for udlodning 10887 13299
udenlandske udstedere 2577 88012 brutto
. Administrationsomkostninger,
Obligationer -2.577 -88.012 som ikke kan fratrackkes 6730 0
| alt til radighed for udlodnin
Valutakonti -1030 764 iekian: ¢ 4157 13299
) Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Handelsomkostninger 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Bruttohandelsomkostninger 374 187 Luxembourg
Daekket af emissions- og 5 104 Fordelinger (i pct) 2014 2013
indlgsningsindtaegter Segmentfordeling
H Isomkostni 2 7
andelsomkostninger 35 Andre 086 000
| alt kursgevinster og -tab -3.959 -88.769 EM obl. 0,86 6,31
3 Administrationsomkostninger likvider m.m. 4,05 6,43
Fast administrationshonorar 6.470 7.287 stater 90,76 7501
Administrationsomkostninger - 6.470 7987 Virk. obl. 3,47 12,24
feelles
Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger 6.470 7.287
Fiemesten ex. Japan 24,45 23,08
4 Skt livider m.m. 405 643
Ikke refunderbar skat pa renter .
og udbytter % 0 Mellemesten og Afrika 10,63 557
Skat 17 0 Nordamerika 3,47 9,94
Nordeuropa 0,00 271
Storbritannien 0,86 277
Sydamerika 29,48 2593
@steuropa 27,06 23,57
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Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 412.430 413919 445260 552787
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -13.198 -35.621
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -3 1.750
Emissioner i perioden 34.090 34380 92.790 106.276
Indlesninger i perioden -4.250 -4.237 -125.620 -145.471
Emissionstilleeg 147 313
Indlgsningsfradrag 20 581
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 776 1.160
Overfart til udlodning fra sidste ar -101 -894
Overfert til udlodning naeste ar -4.157 101
Foreslaet udlodning 0 13.198
Overfert fra resultatopgerelsen 20.078 -80.261
Medlemmemes formue (ultimo) 442270 447 624 412.430 413919
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 4,15 -13,68 13,42 -2,40 18,81
Benchmarkafkast i % 716 -10,37 18,16 -0,02 21,38
Indre veerdi pr. andel 101,21 100,36 124,15 115,63 130,42
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 16.596 -66.696 54351 -12911 49.697
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 3,20 8,00 6,50 11,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 442270 412430 445260 358.461 315.583
Medlemmemes formue i 1.000 kr. 447 624 413919 552.787 414.498 411.580
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,50 1,50 1,50 1,50 147
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.470 7.287 6912 6.767 4975
Aop 189 182 187 1,88 193
Omsaetningshastighed 073 0,12 0,26 0,30 0,30
Skattekurs 101,40 101,90 125,70 115,84 133,86
Sharpe Ratio Benchmark 0,62
Sharpe Ratio Afdeling 0,36
Volatilitet Benchmark i % 8,62
Volatilitet Afdeling i % 787
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 429.478 959 387.319 93,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 10.330 23 19.072 4,6

Andre aktiver / Anden geeld 7.816 17 7.528 18



Value Bonds 2016 Udb.

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 14.04.2013
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6048439
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer og pengemarkedsinstrumenter. Starstedelen af obligationerne udlaber i
2016. Minimum 50 % af obligationemne udvaelges i investment grade-segmentet med en rating pa minimum Baa3/BBB- fra
Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende anerkendt kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model.
Maksimalt 50 % af afdelingens samlede aktiver investeres i viksomhedsobligationer udstedt af selskaber hjemmeherende i
emerging markets-lande. Fra 31. december 2015 kan afdelingen investere op til 100 % af de samlede aktiver i pengemarkeds-
instrumenter. Afdelingen investerer ikke i virksomhedsobligationer med udleb mere end 12 maneder efter 31. december 2016, det
vil sige, at senest mulige udlebsdato ma ikke passere 31. december 2017. Obligationeme udvaelges efter value-principperne. Det vil
sige, at der fokuseres pa at udvaelge obligationer udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og staerke balancer.
Der fokuseres ligeledes pa at holde niveauet for selskabets samlede gzeld pa et lavt niveau i forhold til egenkapital,
sikkerhedsstillelse og indtjening.

Valutarisiko i andre valutaer end EUR bliver som hovedregel afdaekket til DKK.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa -2,00 %. Afdelingen har intet benchmark. Afdelingens resultat for 2014 vurderes ikke
tilfredsstillende. En hej eksponering mod energisektoren, som blev etableret ved afdelingens start, bidrog med tab. Historisk set har
olie veeret et godt veern mod geopolitisk uro, men afmatningen i den globale gkonomi, primaert drevet af Kina, overskyggede
situationen i Rusland og Ukraine. Olieprisen a ellers stabilt gennem é&rets farste seks maneder pa ca. 110 dollars/tende for Brent-
olie, men forventet produktionsvaekst sammenholdt med udsigten til lavere efterspargsel fik priserne til at falde i 3. kvartal og
begyndelsen af 4. kvartal. OPEC's beslutning om at opretholde det eksisterende produktionsniveau pressede prisen yderligere, og
den faldt kraftigt med 30 % og sluttede aret i niveauet 57 dollars pr. tende. De drastiske fald inden for olie og andre ravarer
kombineret med stigende illikviditet i de sekundaere markeder betad, at en raekke selskaber kursmaessigt blev handlet ned pa meget
lave niveauer ved rets udgang. Likviditeten i de sekundaere markeder for virksomhedsobligationer er naesten forsvundet, og
markedsforholdene var taet pa det, vi observerede tilbage i 2008.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens starste investeringsomrade er fortsat ravarer, herunder specielt olie, selvom andelen er nedbragt i den forgangne
periode. Det er malsaetningen i 2015 at anvende kuponbetalinger og indfrielser, og i mindre grad aktive omlaegninger, til at
nedbringe den relative energi-andel yderligere, men at det skal gares saledes, at en vaesentlig del af afkastpotentialet ved en
stigende oliepris bibeholdes.

Safremt afmatningen i den kinesiske ekonomi fortsaetter, vil det ege risikoen for, at flere energi- og ravareproducerende selskaber
kommer i finansielle problemer, og dermed have en negativ effekt pa afdelingens afkast. Omvendt ser vi steerke signaler fra den
amerikanske skonomi, som kan bidrage til oget global vaekst, og dermed igen seette gang i efterspergslen efter netop energi og
ravarer.

Forventninger

| USA har opsvinget bidt sig fast, og der er udsigt til, at vaeksten fortsaetter ind i 2015. | Europa er udviklingen mindre entydig, og det
generelle billede bliver nok en mere afdeempet vaekst end i USA. Der er fortsat en raekke strukturelle problemer i lande som Frankrig,
Italien og Graekenland - sidstnaevnte som i slutningen af 2014 varslede en mulig exit fra euro-samarbejdet. Vi forventer ikke de
store finansielle reformer, og derfor er bolden nu spillet over til ECB. Vi forventer, at en aggressiv gennemferelse af pengepolitiske
lempelser fra ECB vil medfere en starre indsnaevring af kreditspaend, direkte pa investment grade-obligationer og indirekte pa high
yield-obligationer, som falge af, at centralbankens stgtteopkab vil tvinge investorer til at eftersparge obligationer laengere nede i
kapitalstrukturen. Faldet i olie- og ravarepriser har ligeledes gjort mange selskaber attraktive i forhold til virksomhedsovertagelser.
@get M&A-aktivitet i energisektoren vil vaere en vigtigt driver for merafkast i afdelingeme, da vores high yield-strategier investerer i
obligationer fra de mindre energiselskaber. Klausulerne pa disse obligationer medfarer typisk, at obligationen kan saelges tilbage fil
kursen pa udstedelsestidspunktet, hvis der sker ejermaessige aendringer i et selskab. Dette vil vaere yderst positivt for portefaljen. Vi
forventer, at afdelingen vil levere et mindre, men positivt afkast i 2015.
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Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 23.137 10.163 Likvide midler
| alt renter og udbytter 23.137 10.163 Indestaende i depotselskab 22.835 26.181
. Likvider 22835 26.181
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer -6.238 -7.126 6 Obligationer
Aﬂedte finansielle 19508 7654 Noterede obligationer fra 15.649 17123
instrumenter danske udstedere
Valutakonti 330 371 Noterede obligationer fra 323962 344,040
udenlandske udstedere
Handelsomkostninger 159 17 Obligationer 339611 361.163
| alt kursgevinster og -tab -25575 882
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter -2.438 11.045 Tilgodehavende renter, 5719 6376
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 4771 2.543 Andre tilgodehavender 11 0
Resultat fer skat -7.209 8.502 Andre aktiver 5730 6.376
4 Skat 0 51 Aktiver 368.176 393.720
Avets nettoresultat -7.209 8451 Passiver
7 Medlemmemes formue 363.574 391.901
5 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 0 5.281 Afledte finansielle instrumenter
Overfart fra sidste ar 231 0 _Unoterede afledte finansielle 4602 1788
instrumenter
| alt formuebevaegelser 231 5281 Aﬂedte finansielle 4602 1788
instrumenter
Til disposition -6.978 13.732
Til radighed for udlodning -253 21.349 Anden geeld
Udlodning vedr. cirkulerende Skyldige omkostninger 0 31
. 0 21.118
beviser
. Anden gzeld 0 31
Overfert til naeste ar -253 231

Overfert til formuen -6.725 -7617 Passiver 368.176 393.720




Value Bonds 2016 Udb.

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 23 0 Udlodning overfert fra sidste ar 231 0
Noterede obligationer fra danske 1055 436 Renter og udbytter 23.137 10163
udstedere
- Ikke-refunderbar udbytte- eller
Noterede obligationer fra 0 -51
udenlandske udstedere 22059 0727 renteskat
Renteindtaegter 23.137 10.163 Kursgevinst til udlodning -18.850 8.499
Udlodningsregulering af 0 6524
1 alt renter (netto) 23.137 10.163 indkomst ’
) | alt Indkomst 4518 25.135
2 Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger til
ioati ) -4771 -2.543
Noterede obligationer fra danske 23727 193 modregning
udstedere Udlodningsregulering
Naterede obligationer fra 23911 -7319 administrationsomkostninger 0 1243
udenlandske udstedere
Obligationer 6238 7126 | alt administrationsomkostninger -4.771 -3.786
Ibalt til radighed for udlodning 253 21349
Afledte finansielle instrumenter utto
| alt til radighed for udlodning
i i -253 21.349
l{aafllituartssrmlnsforretnlnger/valu 19508 7654 hetto
. . Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Valutaterminsforretninger/valut -19.508 7.654 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
afutures
Luxembourg
Valutakonti 330 371 Fordelinger (i PCT.) 2014 2013
Handelsomkostninger Segmentfordeling
Bruttohandelsomkostninger 159 304 Andre 097 0,40
Daekket af emissions- og 0 287 EM obl. 3270 30,85
indlesningsindtaegter likvider m.m. 6,69 800
Handelsomkostninger 159 17 X
Virk. obl. 59,63 60,75
| alt kursgevinster og -tab -25.575 882 Geografisk fordeling
3 Administrationsomkostninger Danmark 430 437
Fast administrationshonorar 4771 2.543 Fieresten ex. Japan 12,00 10,77
fAdIrlninistrationsomkostninger - 4771 2543 likvider m.m. 6,69 8,00
elles
Nordamerika 12,69 11,64
Administrationsomkostninger 4771 2.543
Nordeuropa 14,53 17,20
4 Skat
a Skandinavien 17,38 19,98
Ikke refunderbar skat pa renter 0
og udbytter 51 Storbritannien 1678 1572
Skat 0 51 Sydamerika 6,19 271
Sydeuropa 733 821
@steuropa 1,60 142
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Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 377.100 391.901 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -21.118 0
Emissioner i perioden 0 377.100 382.029
Emissionstillaeg 0 1421
Regulering af udlodning ved emis/ind! i &ret 0 -5.281
Overfart til udlodning fra sidste ar -231 0
Overfort til udlodning naeste ar -253 231
Foreslaet udlodning 0 21118
Overfart fra resultatopgerelsen -6.725 -7.617
Medlemmemnes formue (ultimo) 377.100 363.574 377.100 391.901
Negletal 1 2014 2013
Arets afkast i % -2,00 392
Indre veerdi pr. andel 96,41 103,92
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -7.209 8.451
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 5,60
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 377.100 377.100
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 363.574 391901
Arige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,26 1,24
Adige omkostninger i 1.000 kr. 4771 2.543
Aop 182 1,81
Omseetningshastighed 0,14 0,05
Skattekurs 98,80 103,88
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 339611 93,4 361.163 92,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 22835 6,3 26.181 6,7

Andre aktiver / Anden gaeld 5730 16 6.345 16
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Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 03.02.2014
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6053076
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer og pengemarkedsinstrumenter. Starstedelen af obligationerne udlaber i
2017. Minimum 50 % af obligationemne udvaelges i investment grade-segmentet med en rating pa minimum Baa3/BBB- fra
Moody’s, Standard & Poor's eller tilsvarende anerkendt kreditvurderingsbureau, finansiel institution eller ekstern kreditrisiko-model.
Maksimalt 50 % af afdelingens samlede aktiver investeres i viksomhedsobligationer udstedt af selskaber hjemmeherende i
emerging markets-lande. Fra 31. december 2016 kan afdelingen investere op til 100 % af de samlede aktiver i pengemarkeds-
instrumenter. Afdelingen investerer ikke i virksomhedsobligationer med udleb mere end 12 maneder efter 31. december 2017, det
vil sige, at senest mulige udlebsdato ma ikke passere 31. december 2018. Obligationeme udvaelges efter value-principperne. Det vil
sige, at der fokuseres pa at udvaelge obligationer udstedt af selskaber med en sund langsigtet indtjeningsevne og staerke balancer.
Der fokuseres ligeledes pa at holde niveauet for selskabets samlede gzeld pa et lavt niveau i forhold til egenkapital,
sikkerhedsstillelse og indtjening.

Valutarisiko i andre valutaer end EUR bliver som hovedregel afdaekket til DKK.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa -2,49 %. Afdelingen har intet benchmark. Afdelingens resultat for 2014 vurderes ikke
tilfredsstillende. En hej eksponering mod energisektoren, som blev etableret ved afdelingens start, bidrog med tab. Historisk set har
olie veeret et godt veern mod geopolitisk uro, men afmatningen i den globale gkonomi, primaert drevet af Kina, overskyggede
situationen i Rusland og Ukraine. Olieprisen a ellers stabilt gennem é&rets farste seks maneder pa ca. 110 dollars/tende for Brent-
olie, men forventet produktionsvaekst sammenholdt med udsigten til lavere efterspargsel fik priserne til at falde i 3. kvartal og
begyndelsen af 4. kvartal. OPEC's beslutning om at opretholde det eksisterende produktionsniveau pressede prisen yderligere, og
den faldt kraftigt med 30 % og sluttede aret i niveauet 57 dollars pr. tende. De drastiske fald inden for olie og andre ravarer
kombineret med stigende illikviditet i de sekundaere markeder betad, at en raekke selskaber kursmaessigt blev handlet ned pa meget
lave niveauer ved arets udgang. Likviditeten i de sekundaere markeder for virksomhedsobligationer er naesten forsvundet, og
markedsforholdene var taet pa det, vi observerede tilbage i 2008.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens starste investeringsomrade er fortsat ravarer, herunder specielt olie, selvom andelen er nedbragt i den forgangne
periode. Det er malsaetningen i 2015 at anvende kuponbetalinger og indfrielser, og i mindre grad aktive omlaegninger, til at
nedbringe den relative energi-andel yderligere, men at det skal gares saledes, at en vaesentlig del af afkastpotentialet ved en
stigende oliepris bibeholdes.

Safremt afmatningen i den kinesiske ekonomi fortsaetter, vil det ege risikoen for at flere energi- og ravareproducerende selskaber
kommer i finansielle problemer, og dermed have en negativ effekt pa afdelingens afkast. Omvendt ser vi steerke signaler fra den
amerikanske skonomi, som kan veere bidragende til oget global vaekst, og dermed igen szette gang i efterspargslen efter netop
energi og ravarer.

Forventninger

| USA har opsvinget bidt sig fast, og der er udsigt til, at vaeksten fortsaetter ind i 2015. | Europa er udviklingen mindre entydig, og det
generelle billede bliver nok en mere afdeempet vaekst end i USA. Der er fortsat en raekke strukturelle problemer i lande som Frankrig,
Italien og Graekenland - sidstnaevnte som i slutningen af 2014 varslede en mulig exit fra euro-samarbejdet. Vi forventer ikke de
store finansielle reformer, og derfor er bolden nu spillet over til ECB. Vi forventer, at en aggressiv gennemfarelse af pengepolitiske
lempelser fra ECB vil medfere en starre indsnaevring af kreditspaend, direkte pa investment grade-obligationer og indirekte pa high
yield-obligationer, som falge af, at centralbankens stgtteopkab vil tvinge investorer til at eftersparge obligationer laengere nede i
kapitalstrukturen. Faldet i olie- og ravarepriser har ligeledes gjort mange selskaber attraktive i forhold til virksomhedsovertagelser.
@get M&A-aktivitet i energisektoren vil vaere en vigtigt driver for merafkast i afdelingerne, da vores high yield-strategier investerer i
obligationer fra de mindre energiselskaber. Klausulerne pa disse obligationer medfarer typisk, at obligationen kan saelges tilbage fil
kursen pa udstedelsestidspunktet, hvis der sker ejermaessige aendringer i et selskab. Dette vil vaere yderst positivt for portefaljen. Vi
forventer, at afdelingen vil levere et mindre, men positivt afkast i 2015.
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Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse (03.02.2014 - 31.12.2014) Balance (03.02.2014 - 31.12.2014)
2014 2014
Note i 1.000 kr. Note i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 15.079 Likvide midler
| alt renter og udbytter 15.079 Indestaende i depotselskab 21.768
. Likvider 21.768
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer -9.148 5 Obligationer
Kapitalandele 52 Noterede obligationer fra 7192
fedte f | danske udstedere ;
Afledte finansielle P
d -19.393 Noterede obligationer fra
nstrumenter udenlandske udstedere 346344
Valutakonti 487 Obligationer 353536
Handelsomkostninger 27
) Andre aktiver
| alt kursgevinster og -tab -28.029
Tilgodehavende renter, 6376
udbytte m.m. ’
| alt nettoindteegter -12.950
Andre tilgodehavender -11
3 Administrationsomkostninger 3.858 Andre aktiver 6.365
Resultat fer skat -16.808
Aktiver 381.669
Avets nettoresultat -16.808
Passiver
4 Formuebevaegelser 6 Medlemmernes formue 376.716
Udlodningsregulering 3.283
Afledte finansielle instrumenter
| alt formuebevaegelser 3.283 Unoterede afledte finansielle 4953
Til radighed for udlodning -156 Instrumenter
Afledte finansielle 4953
Overfert til naeste ar -156 instrumenter )

Passiver 381.669




Value Bonds 2017 Udb.

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014
Note i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter
Indestadende i depotselskab 48
Noterede obligationer fra danske
351
udstedere
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 14680
Renteindtaegter 15.079
1 alt renter (netto) 15.079
2 Kursgevinster og -tab
Noterede obligationer fra danske 1004
udstedere
Noterede obligationer fra 8144
udenlandske udstedere )
Obligationer -9.148
Noterede aktier fra udenlandske
52
selskaber
Kapitalandele 52
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/valu 19393
tafutures
Valutaterminsforretninger/valut 19393
afutures
Valutakonti 487
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 315
Daekket af emissions- og 288
indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger 27
| alt kursgevinster og -tab -28.029
3 Administrationsomkostninger
Fast administrationshonorar 3.858
Administrationsomkostninger - 3858
feelles
Administrationsomkostninger 3.858

2014
i 1.000 kr.
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 15.080
Kursgevinst til udlodning -19.790
Udlodningsregulering af 4554
indkomst
| alt Indkomst -156
Admln|str-at|onsomkostn|nger til 3858
modregning
Udlodningsregulering -
A . -1.271
administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -5.129
lalt til radighed for udlodning 5285
brutto
Administrationsomkostninger, 5129
som ikke kan fratraekkes :
| alt til radighed for udlodning 156

netto

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014

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

Luxembourg
Fordelinger (i pct) 2014

Segmentfordeling

Andre 235
EM obl. 34,71
likvider m.m. 6,22
Virk. obl. 56,72

Geografisk fordeling

Danmark 191
Fiernesten ex. Japan 11,54
likvider m.m. 6,22
Mellemasten og Afrika 1,77
Nordamerika 18,81
Nordeuropa 1438
Skandinavien 11,04
Storbritannien 13,94
Sydamerika 6,61
Sydeuropa 11,45
@steuropa 2,35
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Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014
beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Emissioner i perioden 386.350 391.705
Emissionstilleeg 1819
Regulering af udlodning ved emis/indl i aret -3.283
Overfort til udlodning naeste ar -156
Overfort fra resultatopgerelsen -13.369
Medlemmemes formue (ultimo) 386.350 376.716
Nogletal 1 2014
Arets afkast i % -2,49
Indre veerdi pr. andel 97,51
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -16.808
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 386.350
Medlemmemes formue i 1.000 kr. 376716
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 136
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.858
Aop 1,89
Omsaetningshastighed 0,08
Skattekurs 97,65
2014
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 353.536 93,8
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 21.768 58
Andre aktiver / Anden gzeld 6.365 17



INDEX Dow Jones Sustainability World

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 15.01.2002
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029746
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier i selskaber, som indgar i Dow Jones Sustainability World ex. Alcohol, Gambling, Tobacco, Armaments &
Firearms and Adult Entertainment Index, der fokuserer pa verdens 2.500 starste virksomheder og maler pa deres skonomiske,
sociale og miljigmaessige fremtraeden. Dette indeks er ogsa afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 15,65 %, mens benchmark steg med 15,88 %. Afdelingens afkast var séledes positivt, men
darligere end benchmark. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge benchmark, med s& lave omkostninger som
muligt. Afkastafvigelsen til benchmark er inden for rammerne af det forventede.

Amerikanske aktier kunne notere nogle af de sterste stigninger, hvor udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt. Denne
afdeling er mindre eksponeret mod amerikanske aktier end MSCI World. Derfor har afdelingens afkast veeret darligere end MSCI
World. Pa trods af det har afdelingen givet et hgjere afkast end andre afdelinger i samme aktie-kategori. Sektor-allokeringen,
herunder en paen overvaegt i healthcare, har hjulpet til dette.

Afdelingen skiftede i 2013 til et benchmark, hvor endnu flere aktier er filtreret vaek, herunder aktier relateret til tobak og gambling. |
2014 gav det nye benchmark et afkast, der var 0,8 % hajere end det gamle, hvilket er relativt meget i lyset af at kun ca. 15 % af
selskabeme blev filtreret vaek.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt herunder i emerging markets og eksponerer sig mod de selskaber, som er ledende i deres sektor malt
ud fra beeredygtige kriterier. Det vurderes, at denne type selskaber over tid vil have en risiko pa niveau med eller lavere end det
resterende aktiemarked.

Der vil vaere perioder, hvor denne type aktier ger det darligere eller bedre end MSCI World. Endvidere er afdelingen markant
underveaegtet USA og overvaegtet i Europa, hvorfor der er en markant landerisiko i forhold til MSCI World.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast for 2015, men dog med store udsving landene imellem. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil gare det
bedre eller vaerre end MSCl World. Pa lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gere det bedre end MSCI World, da
beeredygtige aktier historisk har gjort det bedre end det avrige marked.

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne
holde vores malszetning om at levere et afkast taet pa benchmark. Dog skal omkostningerne tages i betragtning.
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INDEX Dow Jones Sustainability World

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 3 -1 Likvide midler
Renteudgifter -17 0 Indestaende i depotselskab 1578 -597
Udbytter 8.533 4691 Likvider 1578 -597
| alt renter og udbytter 8519 4.690
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 4728 2101
selskaber : :
Kapitalandele 34.032 18311 ;
deriandske selkaber 326155 176189
Valutakonti 85 12
Kapitalandele 330.883 178.290
Handelsomkostninger 146 15
| alt kursgevinster og -tab 33971 18308 Andre aktiver
. Tilgodehavende renter, 357 191
| alt nettoindteegter 42.490 22998 udbytte m.m.
Andre tilgodehavender 0 4
3 Administrationsomkostninger 1.466 800
Resultat fer skat 41.024 22.198
Aktuelle skatteaktiver 309 479
4 Skat 910 394 Andre aktiver 2156 4573
Avets nettoresultat 40.114 21.804 Aktiver 334617 182.266
5 Formuebevaegelser Passiver
Udlodningsregulering -6.032 -4.295 7 Medlemmernes formue 332.445 179330
Overfert fra sidste ar -12.342 320
Anden gzeld
| alt formuebevaegelser -18.374 -3.975
Skyldige omkostninger 4 2
Til dispositi 21740 17.829
1 disposition Mellemvaerende vedrgrende
o . L 2.168 2934
Til radighed for udlodning -837 -12.342 handelsafvikling
Overfert til naeste ar -837 -12.342 Anden gzeld 2172 2936
Overfort til formuen 22.577 30.171 Passiver 334617 182.266




INDEX Dow Jones Sustainability World

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 3 -1 Udlodning overfert fra sidste ar -12342 320
Renteindtaegter 3 -1 Fremferte tab fra sidste ar 0 -17.469
Renteudgifter Renter og udbytter 8.686 4.662
Ikke-refunderbar udbytte- eller
Renteudgifter optagne lan -17 0 renteskat vt 910 -394
Renteudgifter -17 0 Kursgevinst til udlodning 9.641 4757
Udlodningsregulering af
1 alt renter (netto) -14 -1 indkomst -5912 -4.217
| alt Indkomst -837 -12341
Udb
yier Administrationsomkostninger til 1466 300
Noterede aktier fra danske 57 33 modregning - )
selskaber Udlodningsregulering - 120 78
Noterede aktier fra udenlandske 8476 4658 administrationsomkostninger
selskaber ’ ' N .
| alt administrationsomkostninger -1.586 -878
Udbytte 8.533 4.691 . )
I;alt til radighed for udlodning 2423 13220
. rutto
2 Kursgevinster og -tab N .
Administrationsomkostninger, 1586 878
; ikke kan fratraekkes :
Noterede aktier fra danske som i
selskaber 894 224 | alt til radighed for udlodning
-837 -12.342
Noterede aktier fra udenlandske 33138 18,087 netto
selskaber ’ ’ Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Kapitalandele 34,032 18311 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Valutakonti 85 12 Fordelinger (i pct.) 2014 2013
Handelsomkostninger Sektorfordeling
. Energi 6,67 9,91
Bruttohandelsomkostninger 288 44
e Finans 23,85 23,64
Daekket af emissions- og 142 29
indlesningsindteegter Forbrugsgoder 6,84 9,01
Handelsomkostninger 146 15 Forsyning 230 240
I alt kursgevinster og -tab 33971 18308 Industr 859 935
T 16,52 14,38
3 Administrationsomkostninger
Konsumentvarer 9,08 934
Fast administrationshonorar 1.459 794 livider mm. 047 058
Administrationsomkostninger -
fzelles 1459 794 Materialer 6,09 873
Gebyrer til depotselskab 7 6 Sundhedspleje 1519 1267
Administrationsomkostninger - 7 6 Telekommunikation 040 0,00
direkte
Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger 1.466 800 Danmark 1,42 117
4 Skat Fiernasten ex. Japan 1136 9,79
Ikke refunderbar skat pa renter 910 394 Japan 3,77 371
og udbytter -
likvider m.m. 047 0,58
Skat 910 394
Nordamerika 35,64 34,56
Nordeuropa 21,52 22,87
Skandinavien 2,45 2,55
Storbritannien 916 9,53
Sydamerika 161 1,82
Sydeuropa 12,61 13,42
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INDEX Dow Jones Sustainability World

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 184.210 179330 142433 122,523
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -2.849
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -283
Emissioner i perioden 163.250 164771 43777 39.886
Indlesninger i perioden -52.192 -52.178 -2.000 -1.846
Emissionstilleeg 327 91
Indlgsningsfradrag 81 4
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 6.032 4.295
Overfart til udlodning fra sidste ar 12342 -320
Overfert til udlodning naeste ar -837 -12.342
Overfart fra resultatopgerelsen 22577 30.171
Medlemmermnes formue (ultimo) 295.268 332.445 184.210 179.330
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 15,65 15,69 1533 -5,63 12,35
Benchmarkafkast i % 15,88 16,24 14,17 -5,06 14,09
Indre veerdi pr. andel 112,59 97,35 86,02 76,43 82,51
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 40.114 21.804 14.880 -3.528 17.618
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 2,00 2,00 1,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 295.268 184.210 142433 115.883 71363
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 332.445 179.330 122,523 88.567 58882
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.466 800 560 365 701
Aop 0,63 0,60 061 061 061
Omseetningshastighed 0,15 0,29 0,10 0,07 011
Skattekurs 113,10 97,00 85,85 76,70 84,42
Sharpe Ratio Benchmark 1,03
Sharpe Ratio Afdeling 0,99
Volatilitet Benchmark i % 9,36
Volatilitet Afdeling i % 9,39
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 330.883 99,5 178.290 99,4
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 1578 0,5 -597 -03

Andre aktiver / Anden geeld -16 0,0 1637 09



INDEX Emerging Markets

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 09.05.2011
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6030076
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber hjemmeherende i emerging markets-lande, som indgar i MSCI Emerging Markets
indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 10,23 %, mens benchmark steg med 11,18 %. Afdelingens afkast var séledes positivt, men
darligere end benchmark. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge benchmark med sé lave omkostninger som
muligt. Afkastafvigelsen til benchmark er inden for rammerne af det forventede.

Amerikanske aktier kunne notere nogle af de starste stigninger, starre end forventet, hvor udviklingen i den amerikanske dollar
bidrog betydeligt. Efter et roligt 1. halvar blev markedet anderledes turbulent i lebet af efteraret. Olieprisen har vaeret med til at
pavirke aktiemarkedet i betydelig grad. Det har i hgj grad ogsa pavirket denne afdeling, da bl.a. Rusland har vaeret voldsomt ramt.
Valutaen har ogsa veeret under pres, og samlet set faldt Rusland med 40 % i 2014.

Afdelingen investerer i de mere risikofyldte lande i verden, men den diversificerede tilgang gavnede betydeligt. Mange lande
fremviste saledes paene afkast, feks. Thailand og Indonesien med henholdsvis 33 % og 44 %. Afkastet er samlet set ikke sa positivt
som forventet og er noget lavere end MSCI World.

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

Forventninger

De seneste ar har emerging markets givet skuffende afkast, som ikke er i overensstemmelse med negletal for selskaberne i landene.
Vi forventer derfor, at afdelingen i 2015 vil give et betydeligt positivt afkast, men dog med store udsving landene imellem. Negletal
for landene ser fortsat yderst attraktive ud i forhold til resten af verden, og vi vurderer, at afdelingen vil gere det betydeligt bedre end
MSCI World, men pa den helt korte bane er det usikkert, om afkastet vil stige. P4 lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil
gore det bedre end MSCI World, da emerging markets-aktier historisk har gjort det bedre end det evrige marked. Dog med en
markant hgjere risiko, men vi forventer, at man bliver kompenseret for det i form af et hgjere afkast og afkast/risiko-forhold end
markedet.

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne
holde vores malszetning om at levere et afkast taet pa benchmark. Dog skal omkostningeme tages i betragtning.
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INDEX Emerging Markets

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 2 1 Likvide midler
Renteudgifter -2 0 Indestaende i depotselskab 1.063 68
Udbytter 7.786 5712 Likvider 1.063 68
| alt renter og udbytter 7.786 5713
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra 315,619 233.754
udenlandske selskaber ’ ’
Kapitalandele 20504 19116 Kapitalandele 315619 233754
Valutakonti -19 10
Handelsomkostninger 68 40 Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle 70 0
| alt kursgevinster og -tab 20.507 -19.066 instrumenter
Afledte finansielle 70 0
| alt nettoindtaegter 28.293 -13.353 instrumenter
3 Administrationsomkostninger 1788 1333 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, 310 130
Resultat fer skat 26.505 -14.686 udbytte m.m.
Andre tilgodehavender 0 50
4 Skat 756 457
Mellemvaerende vedrgrende 947 28.512
- handelsafvikling ’
Arets nettoresultat 25.749 -15.143 Aktuelle skatteakiiver 2 7
5 Formuebevagelser Andre aktiver 1.281 28.699
Udlodningsregulering 768 160 Aktiver 318033 262571
Overfert fra sidste ar 121 165
| alt formuebevaegelser 889 325 Passiver
Til disposition 26.638 14818 7 Medlemmemes formue 316.758 237.070
Til radighed for udlodning 7.269 2946 Anden gzld
Udlodning vedr. cirkulerende . .
beviser 7.246 2.825 Skyldige omkostninger 1 8
Overfort til naeste r 3 121 Mellemvzerende vedrarende 1274 25443
handelsafvikling
Overfert til formuen 19369 -17.764 Anden gzld 1.275 25451
Passiver 318.033 262521




INDEX Emerging Markets

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 2 -2 Udlodning overfert fra sidste ar 121 165
@vrige indteegter 0 3 Fremferte tab fra sidste ar 0 -1.671
Renteindtaegter 2 1 Renter og udbytter 7.780 5.704
Ikke-refunderbar udbytte- eller
Renteudgifter renteskat vt -756 -457
Renteudgifter optagne lan -2 0 Kursgevinst til udlodning 1.142 378
Renteudgifter 2 0 Udlodningsregulering af 988 453
indkomst
1 alt renter (netto) 0 1 | alt Indkomst 9.275 4572
Administ(ationsomkostninger til 1788 1333
Udbytter modregning
. Udlodningsregulering -
Noterede aktier fia udenlandske 7.786 5712 administrationsomkostninger 220 293
selskaber
Udbytte 7786 5712 | alt administrationsomkostninger -2.008 -1.626
lalt til radighed for udlodning 7269 2946
2 Kursgevinster og -tab brutto
| alt til radighed for udlodning
. 7.269 2946
,s\‘eolgifbd; aktier fra udenlandske 20,594 19116 netto
Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Kapitalandele 20.594 -19.116 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Valutakonti -19 10 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Handelsomkostninger Sektorfordeling
Bruttohandelsomkostninger 164 47 Energi 731 10,51
Daekket af emissions- og 9% 87 Finans 29,17 27,06
indlosningsindtaegter Forbrugsgoder 8,62 8,01
Handelsomkostninger 68 40 .
Forsyning 3,11 3,38
1 alt kursgevinster og -tab 20.507 -19.066 Industri 7,62 6,75
T 18,29 16,05
3 Administrationsomkostninger ' '
Konsumentvarer 742 8,26
Fast administrationshonorar 1716 1.278
L . likvider m.m. 0,34 137
Administrationsomkostninger - 1716 1278
feelles ’ ' Materialer 8,03 10,32
Gebyrer til depotselskab 72 55 Sundhedspleje 2,36 1,40
Administrationsomkostninger - 72 55 Telekommunikation 7,72 6,88
direkte
Geografisk fordeling
Administrati kostni 17 1333
dministrationsomkostninger 88 Fiemosten ex. Japan 6579 6192
4 Skat likvider m.m. 034 137
lkke refunderbar skat pa renter 756 457 Mellemesten og Afrika 867 712
og udbytter
Skat 756 457 Nordamerika 0,25 0,30
Sydamerika 17,24 18,67
Sydeuropa 0,62 0,40
@steuropa 7,09 10,22
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INDEX Emerging Markets

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 256.779 237.070 172764 175970
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -2.825 -3.887
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -83 -329
Emissioner i perioden 58.250 56.734 88.487 84.486
Indlgsninger i perioden -1 -4.472 -4311
Emissionstilleeg 114 269
Indlgsningsfradrag 0 15
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -768 -160
Overfart til udlodning fra sidste ar -121 -165
Overfert til udlodning naeste ar 23 121
Foreslaet udlodning 7.246 2825
Overfert fra resultatopgerelsen 19.369 -17.764
Medlemmemnes formue (ultimo) 315.029 316.758 256.779 237.070
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011
Arets afkast i % 10,23 -7,29 17,01 -1296
Benchmarkafkast i % 11,18 -6,82 16,86 -15,92
Indre veerdi pr. andel 100,55 9232 101,86 87,04
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 25749 -15.143 20.245 -9.664
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,30 1,10 2,25 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 315.029 256.779 172764 120474
Medlemmemes formue i 1.000 kr. 316.758 237.070 175.970 104.865
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,65 0,65 0,65 0,65
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.788 1333 925 391
Aop 0,80 0,76 081 081
Omsaetningshastighed 0,03 0,02 0,02 0,02
Skattekurs 100,00 92,45 101,60 87,55
Sharpe Ratio Benchmark 0,35
Sharpe Ratio Afdeling 0,06
Volatilitet Benchmark i % 13,12
Volatilitet Afdeling i % 14,00
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 315619 99,6 233754 98,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 1133 04 68 0,0

Andre aktiver / Anden geeld 6 0,0 3.248 14



INDEX Europa Growth

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029754
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i europaeiske vaekstaktier i selskaber, som indgar MSCI Europe Growth-indekset. Dette indeks er ogsa
afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 7,90 %, mens benchmark steg med 7,84 %. Afdelingens afkast var sdledes positivt og bedre end
benchmark. Strategien er passiv, og mélszetningen er derfor at falge benchmark med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for ammerne af det forventede.

Europaeiske aktier kunne ikke folge helt med de amerikanske aktier, hvor udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt til
afkastet. Som saedvanligt var der store afkastforskelle landene i mellem i Europa. Flere af de helt sma lande havde endda betydelige
negative afkast. Men flere af de store gkonomier, som f.eks. Tyskland, skuffede ogsa ved kun at levere sma positive afkast. Efter et
roligt 1. halvar blev markedet anderledes turbulent i lgbet af efteraret. Olieprisen har veeret med til at pavirke aktiemarkedet i
betydelig grad.

Stilmaessigt har det ikke vaeret et ar med de store forskelle. Value-aktier har dog givet lidt lavere afkast end vaekst-aktier (growth).

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI Europa. Mere praecist de 50 % aktier som bedst kan karakteriseres som vaekstaktier ud
fra MSCI's definitioner.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier gor det markant dérligere eller bedre end MSCI Europa. @nsker man ikke denne risiko
anbefales det, at man investerer samme andel i afdelingens pendant, INDEX Europe Value, hvorved denne risiko neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer. at afkastet vil vaere positivt i 2015, men dog med store udsving landene imellem. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil
gare det bedre eller darligere end MSCI Europa. Pa lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gare det lidt darligere end
MSCI Europa, da growth historisk har gjort det darligere end value.

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne
holde vores malsaetning om at levere et afkast taet pa benchmark.
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INDEX Europa Growth

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 2 -1 Likvide midler
Udbytter 5.945 7.005 Indestaende i depotselskab 341 -601
| alt renter og udbytter 5947 7.004 Likvider 341 -601
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 12744 31837 Noterede aktier fra danske 11.458 5011
selskaber : :
Valutakonti 56 31 i
deriandske selkaber 23093 183713
Handelsomkostninger 76 26
Kapitalandele 244551 188.724
| alt kursgevinster og -tab 12724 31.842
Andre aktiver
| alt nettoindt: 18671 38.846
alt nettolndteegter Tilgodehavende renter, 162 171
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 1117 1.224 Andre tilgodehavender 0 10
Resultat fer skat 17.554 37.622
Mellemvaergr)de vedrgrende 422 3688
handelsafvikling
4 Skat 626 506 Aktuelle skatteaktiver 426 993
Avets nettoresultat 16.928 37.116 Andre aktiver 1010 1862
Aktiver 245902 192985
5 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -4316 14.689 Passiver
Overfort fra sidste ar -24.512 344 7 Medlemmernes formue 245.480 190.254
| alt formuebevaegelser -28.828 15.033
Anden gzeld
Til disposition -11.900 52.149
Mellemvaerende vedrgrende
o . L 422 2731
Til radighed for udlodning -20.006 -24.512 handelsafvikling
Overfort til naeste &r 20006 24512 Anden geld 422 2731

Overfart til formuen 8.106 76.661 Passiver 245902 192985




INDEX Europa Growth

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 -1 Udlodning overfert fra sidste ar -24.512 344
@vrige indteegter 1 0 Fremferte tab fra sidste ar 0 -75.229
Renteindtaegter 2 -1 Renter og udbytter 6.504 6.938
Ikke-refunderbar udbytte- eller
1 alt renter (netto) 2 -1 renteskat -626 -506
Kursgevinst til udlodning 2.869 29.567
Udbytter . .
Udlodningsregulering af 4241 14375
Noterede aktier fra danske indkomst o ~
145 105
selskaber | alt Indkomst 20006 24511
Noterede aktier fra udenlandske 5800 £.900 altindkoms e o
selskaber ﬁqdomdlrr;s:iinonsomkostnlnger til 1117 1224
Udbytte 5.945 7.005 sng
Udlodningsregulering - 75 314
) administrationsomkostninger
2 Kursgevinster og -tab
| alt administrationsomkostninger -1.192 -910
Noterede aktier fra danske . .
selskaber 1499 950 lalt til radighed for udlodning 21198 2542
Noterede aktier fra udenlandske brutto
11.245 30.887 Administrationsomkostninger,
selskaber . 1.192 910
som ikke kan fratraekkes
Kapitalandele 12744 31.837 i s f
| alt til radighed for udlodning 220,006 24512
netto
Valutakonti 56 S Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Handelsomkostninger Luxembourg
Bruttohandelsomkostninger 107 51 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Daekket af emissions- og Sektorfordeling
h o 31 25
indlesningsindtaegter
i Energi 152 3,49
Handelsomkostninger 76 26
Finans 1236 14,42
| alt kursgevinster og -tab 12724 31.842 Forbrugsgoder 13,05 13,70
3 Administrationsomkostninger Forsyning 0,00 028
Fast administrationshonorar 1117 1218 Industr 14,03 16,35
N ) ) T 671 6,27
fAd;lmn|strat|onsomkostn|nger 1117 1218
eeles Konsumentvarer 21,19 20,45
Gebyrer til depotselskab 0 6 likvider m.m. 037 0,80
Afiministrationsomkostninger - 0 6 Materialer 10,03 8,84
direkte
Sundhedspleje 19,43 1293
Administrationsomkostninger 1117 1.224 L
Telekommunikation 131 2,46
4 Skat Geografisk fordeling
Ikke refunderbar skat pa renter
og udbytter 626 506 Danmark 4,67 263
Skat 626 506 likvider m.m. 037 0,80
Nordamerika 0,00 0,16
Nordeuropa 49,79 4232
Skandinavien 7,52 6,24
Storbritannien 22,53 26,90
Sydeuropa 15,12 20,95
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INDEX Europa Growth

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 198970 190.254 270.256 223.426
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -4.730
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -70
Emissioner i perioden 39.550 38776 34.708 30.878
Indlesninger i perioden -600 -608 -105.994 -96.691
Emissionstilleeg 129 112
Indlgsningsfradrag 1 213
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 4316 -14.689
Overfart til udlodning fra sidste ar 24512 -344
Overfert til udlodning naeste ar -20.006 -24.512
Overfart fra resultatopgerelsen 8.106 76.661
Medlemmermnes formue (ultimo) 237.920 245480 198.970 190.254
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 790 17,98 18,60 -8,07 17,88
Benchmarkafkast i % 784 18,18 1833 -6,97 18,19
Indre veerdi pr. andel 103,18 95,62 82,67 71,52 79,08
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 16.928 37.116 34518 -18.820 25337
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 175 2,00 1,25
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 237920 198970 270.256 261306 215.051
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 245480 190.254 223426 186.894 170.064
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1117 1.224 1.065 982 752
Aop 0,64 0,62 0,62 0,62 0,62
Omseetningshastighed 0,15 0,14 018 019 032
Skattekurs 102,88 95,15 82,65 7132 79,84
Sharpe Ratio Benchmark 0,89
Sharpe Ratio Afdeling 0,86
Volatilitet Benchmark i % 1071
Volatilitet Afdeling i % 10,79
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 244551 99,6 188.724 99,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 341 01 -601 -03

Andre aktiver / Anden geeld 588 0,2 2131 11



INDEX Europa Small Cap

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029762
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i europaeiske small cap-aktier i selskaber, som indgar i MSCI Europe Small Cap-indekset. Dette indeks er ogsa
afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 4,90 %, mens benchmark steg med 6,27 %. Afdelingens afkast var séledes positivt, men lavere
end benchmark. Strategien er passiv, og malszetningen er derfor at falge benchmark med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for rammerne af det forventede. Portefalien er relativ lille (men stigende), og da benchmark
indeholder mere end 1.000 aktier, har vi i perioder med hgj volatilitet svaerere ved at folge udsvingene i markedet. For at undga
ggede handelsomkostninger accepterer vi til en vis graense denne hgijere risiko.

Europaeiske aktier kunne ikke folge helt med de amerikanske aktier, hvor udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt til
afkastet. Som saedvanligt var der store afkastforskelle landene i mellem i Europa. Flere af de helt sméa lande havde endda betydelige
negative afkast. Men flere af de store gkonomier, som f.eks. Tyskland, skuffede ogsa ved kun at levere sma positive afkast. Efter et
roligt 1. halvar blev markedet anderledes turbulent i lgbet af efteraret. Olieprisen har vaeret med til at pavirke aktiemarkedet i
betydelig grad.

Stilmaessigt har det ikke vaeret et ar med de store forskelle. Value-aktier har dog givet lidt lavere afkast end vaekst-aktierne (growth).
De sma aktier har givet et afkast pa niveau med de store aktier.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15 % mindste aktier i Europa malt pa aktiernes markedsveerdi, dog undtaget den 1 % med lavest
markedsvaerdi. Denne type aktier er markant mere risikofyldte end aktier med sterre markedsveerdi, og afkastudsvingene kan veere
betydelige i forhold til MSCI Europa. Vi forventer bade, at den hegijere risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid, og ogsa et bedre
afkast/risiko forhold.

Der vil vaere perioder, hvor denne type aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI Europa. @nsker man en eksponering
mod Europa, men ikke denne risiko, anbefales det, at man i stedet investerer lige store andele i afdelingerne INDEX Europe Growth
og INDEX Europe Value.

Forventninger

Vi forventer, at afkastet vil vaere positivt i 2015, men dog med store udsving landene imellem. Vi vurderer, at afdelingen vil gere det
lidt bedre MSCI Europa. Pa lang sigt er det ogsa vores vurdering, at afdelingen vil gare det bedre end MSCI Europa, da small cap-
aktier historisk har givet et hgjere afkast end large cap-aktier.

Afdelingen har pa det seneste opndet en starrelse, der gar, at vi i hejere grad end tidligere kan matche benchmark. Vi forventer at
kunne holde vores malszetning om at levere en afkastafvigelse til benchmark, som er inden for vores rammer.
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INDEX Europa Small Cap

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 2 0 Likvide midler
Udbytter 2361 893 Indestaende i depotselskab 220 465
| alt renter og udbytter 2363 893 Likvider 220 465
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 1631 9.905 Noterede aktier fra danske 5.003 3714
selskaber : :
Valutakonti -20 17 i
(denlandste selsaber %48 62299
Handelsomkostninger 61 12
Kapitalandele 99.426 66.013
| alt kursgevinster og -tab 1550 9910
Andre aktiver
| alt nettoindt 3913 10.803
alt nettolndteegter Tilgodehavende renter, 74 54
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 469 205 Andre tilgodehavender 0 4
Resultat fer skat 3.444 10.598 Mellemvaerende vedrarende
g 49 2571
handelsafvikling
4 Skat 159 59 Aktuelle skatteaktiver 122 92
Avets nettoresultat 3.285 10.539 Andre aktiver 245 2721
Aktiver 99.891 69.199
5 Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -6.289 -8.770 Passiver
Overfert fra sidste ar -14972 19 7 Medlemmernes formue 99.841 66.867
| alt formuebevaegelser -21.261 -8.751
Anden gzeld
Til disposition -17.976 1.788
Skyldige omkostninger 1 2
Til radighed for udlodni -16.417 -14972
1 fadighed for udlocning Mellemvaerende vedrgrende
) L 49 2330
Overfart til naeste ar -16.417 -14972 handelsafvikling
Overfort tl formuen 1559 16760 Anden gld >0 2332
Passiver 99.891 69.199




INDEX Europa Small Cap

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
@vrige indteegter 2 0 Udlodning overfert fra sidste ar -14972 19
Renteindtaegter 2 0 Fremferte tab fra sidste ar 0 -7.046
. 71
1 alt renter (netto) 2 0 Renter og udbytter 2334 é
Irlél;(;—ar:;l;tnderbar udbytte- eller 159 59
Udbytter
Noterede aktier fra danske 5 " Kursgevinst til udlodning 2.644 -98
selskaber Udlodningsregulering af
: -6.263 -8.661
Noterede aktier fra udenlandske indkomst
Iskab 2309 874
Selskaber | alt Indkomst -16.416 14974
Udbytte 2361 893 Administrationsomkostninger til
) -469 -205
modregning
2 Kursgevinster og -tab f o
UdIerjlnggregulerlng ) 26 109
. administrationsomkostninger
Noterede aktier fra danske 610 318
selskaber | alt administrationsomkostninger -495 -314
Noterede aktier fra udenlandske lalt til radiehed for udlodnin
selskaber 1021 2.087 oo g -16912 -15.286
Kapitalandele 1.631 9.905 Administrationsomkostninger,
} 495 314
som ikke kan fratraekkes
Valutakonti -20 17 | alt til radighed for udlodning 16417 14972
netto
Handelsomkostninger Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Bruttohandelsomkostninger 125 23 Luxembourg
Daekket af emissions- og Fordelinger (i pct
indlesningsindtaegter o4 1 ger (i pet) 2014 2013
Handelsomkostninger 61 12 Sektorfordeling
Energi 3,00 3,98
| alt kursgevinster og -tab 1.550 9910 Finans 2373 2067
3 Administrationsomkostninger Forbrugsgoder 15,93 18,11
Fast administrationshonorar 469 199 Forsyning 230 2,65
Administrationsomkostninger - 469 199 Industri 20,27 22,17
feelles
T 11,39 10,34
Gebyrer til depotselskab 0 6 Konsumentvarer 490 5,40
Administrati kostni -
ok onsomiosinger 0 6 ikvider mm. 041 127
Materialer 8,36 782
Administrationsomkostninger 469 205
Sundhedspleje 7.77 5,85
4 Skat Telekommunikation 193 174
Ikke refunderbar skat pa renter 159 59
og udbytter Geografisk fordeling
Skat 159 59 Danmark 5,01 5,55
likvider m.m. 0,41 1,27
Nordamerika 0,12 0,42
Nordeuropa 32,75 30,55
Skandinavien 14,26 14,65
Storbritannien 33,43 31,76
Sydeuropa 14,03 15,80
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INDEX Europa Small Cap

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 56.717 66.867 24.427 22319
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -489
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -82
Emissioner i perioden 28810 35.146 32478 34579
Indlesninger i perioden -4.800 -5.569 -188 -185
Emissionstilleeg 106 186
Indlgsningsfradrag 6 0
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 6.289 8.770
Overfart til udlodning fra sidste ar 14972 -19
Overfert til udlodning naeste ar -16.417 -14.972
Overfart fra resultatopgerelsen -1.559 16.760
Medlemmermnes formue (ultimo) 80.727 99.841 56.717 66.867
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 490 31,70 24,65 -10,69 26,90
Benchmarkafkast i % 6,27 33,40 27,47 -17,67 30,11
Indre vaerdi pr. andel 123,68 117,90 91,37 74,84 85,28
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 3.285 10.539 4179 -4970 8321
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 2,00 175 1,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 80.727 56.717 24427 21677 45396
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 99.841 66.867 22319 16.223 38713
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 469 205 102 169 174
Aop 0,68 0,67 0,66 0,66 0,68
Omseetningshastighed 0,14 0,09 0,03 0,02 017
Skattekurs 123,70 118,10 90,94 74,66 85,13
Sharpe Ratio Benchmark 0,92
Sharpe Ratio Afdeling 0,94
Volatilitet Benchmark i % 13,77
Volatilitet Afdeling i % 13,65
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 99.426 99,6 66.013 98,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 220 0,2 465 07

Andre aktiver / Anden geeld 195 0,2 389 0,6



INDEX Europa Value

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029770
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i europaeiske value-aktier i selskaber, som indgar i MSCI Europe Value-indekset. Dette indeks er ogsa
afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 5,24 %, mens benchmark steg med 5,40 %. Afdelingens afkast var sdledes positivt, men darligere
end benchmark. Strategien er passiv, og malszetningen er derfor at falge benchmark med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for ammerne af det forventede.

Europaeiske aktier kunne ikke folge helt med de amerikanske aktier, hvor udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt til
afkastet. Som saedvanligt var der store afkastforskelle landene i mellem i Europa. Flere af de helt sméa lande havde endda betydelige
negative afkast. Men flere af de store gkonomier, som f.eks. Tyskland, skuffede ogsa ved kun at levere sma positive afkast. Efter et
roligt 1. halvar blev markedet anderledes turbulent i lgbet af efteraret. Olieprisen har vaeret med til at pavirke aktiemarkedet i
betydelig grad.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI Europa. Mere praecist de 50 % aktier som bedst kan karakteriseres som value-aktier
ud fra MSCI's definitioner.

Der vil vaere perioder, hvor denne type aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI Europa. @nsker man ikke denne risiko,
anbefales det, at man investerer samme andel i afdelingens pendant, INDEX Europe Growth, hvorved denne risiko neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer, at afkastet vil vaere positivt i 2015, men dog med store udsving landene imellem. Vi kan ikke vurdere om afdelingen vil
gare det bedre eller darligere end MSCI Europa. Pa lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gare det lidt bedre end
MSCI Europa, da value historisk har gjort det bedre end growth.

Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne
holde vores malsaetning om at levere et afkast taet pa benchmark.
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INDEX Europa Value

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 3 -1 Likvide midler
Udbytter 9.396 9.088 Indestaende i depotselskab 546 546
| alt renter og udbytter 9.399 9.087 Likvider 546 546
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 1213 30310 Noterede aktier fra danske 1513 765
selskaber
Valutakonti 28 159 i
(denlandste selsaber 199507 157716
Handelsomkostninger 91 8
Kapitalandele 201.420 158.481
| alt kursgevinster og -tab 1.150 30.461
Andre aktiver
| alt nettoindt: 10.549 39.548
alt nettolndteegter Tilgodehavende renter, 145 204
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 954 1.017 Andre tilgodehavender 1 10
Resultat for skat 9595 28531 Aktuelle skatteaktiver 560 980
4 Skat 812 714 Andre aktiver 706 1.194
Avets nettoresultat 8.783 37.817 Aktiver 202.672 160.221
5 Formuebevaegelser Passiver
Udlodningsregulering -10.681 15632 7 Medlemmernes formue 202.672 160.221
Overfert fra sidste ar -56.535 307 Passiver 202,672 160221
| alt formuebevaegelser -67.216 15939
Til disposition -58.433 53.756
Til radighed for udlodning -54.929 -56.535
Overfert til naeste ar -54.929 -56.535
Overfert til formuen -3.504 110.291




INDEX Europa Value

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 3 -1 Udlodning overfert fra sidste ar -56.535 307
Renteindtaegter 3 -1 Fremferte tab fra sidste ar 0 -74.701
. 9.07
| alt renter (netto) 3 1 Renter og udbytter 9.819 078
Irlél;(;—ar:;l;tnderbar udbytte- eller 812 714
Udbytter
Noterede aktier fra danske " s Kursgevinst til udlodning 3213 -5.869
selskaber ' pdlodnlngsregulerlng af 10614 15364
Noterede aktier fra udenlandske indkomst
Iskab 9.355 9.010
selskaber | alt Indkomst 54929 -56.535
Udbytte 9396 9.088 Administrationsomkostninger til
) -954 -1.017
modregning
2 Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering - &7 28
) administrationsomkostninger
Noterede aktier fra danske 35 361
selskaber ) | alt administrationsomkostninger -1.021 -749
Noterede aktier fra udenlandske lalt til radiehed for udlodnin
selskaber 1.248 29.949 bt g g 55950 57284
Kapitalandele 1.213 30.310 Administrationsomkostninger,
} 1021 749
som ikke kan fratraekkes
Valutakonti 28 159 | alt til radighed for udlodning 54929 56,535
netto
Handelsomkostninger Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Bruttohandelsomkostninger 130 49 Luxembourg
Daekket af emissions- og Fordelinger (i pct
indlesningsindtaegter 39 4l ger (i pet) 2014 2013
Handelsomkostninger 91 8 Sektorfordeling
Energi 14,30 17,41
| alt kursgevinster og -tab 1.150 30.461 Finans 3381 2998
3 Administrationsomkostninger Forbrugsgoder 8,85 6,69
Fast administrationshonorar 954 1.011 Forsyning 6,14 4,43
Administrationsomkostninger - 954 1011 Industri 8,08 6,67
feelles
T 2,24 174
Gebyrer til depotselskab 0 6 Konsumentvarer 477 539
Administrati kostni -
ok onsomiosinger 0 6 ikvider mm. 061 107
Materialer 7,84 873
Administrationsomkostninger 954 1.017
Sundhedspleje 4,42 9,72
4 Skat Telekommunikation 893 817
Ikke refunderbar skat pa renter 812 714
og udbytter Geografisk fordeling
Skat 812 714 Danmark 0,75 0,48
likvider m.m. 0,61 1,07
Nordamerika 0,20 0,36
Nordeuropa 34,19 30,73
Skandinavien 892 6,50
Storbritannien 29,76 37,14
Sydeuropa 25,57 23,73
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INDEX Europa Value

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 224083 160.221 289.772 177.631
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -6.520
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -360
Emissioner i perioden 50.560 37.485 47727 30.127
Indlesninger i perioden -5.300 -3931 -113.416 -78.701
Emissionstilleeg 111 81
Indlgsningsfradrag 3 146
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 10.681 -15.632
Overfart til udlodning fra sidste ar 56.535 -307
Overfert til udlodning naeste ar -54929 -56.535
Overfart fra resultatopgerelsen -3.504 110.291
Medlemmermnes formue (ultimo) 269.343 202.672 224.083 160.221
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 5,24 20,94 16,05 -9,88 3,26
Benchmarkafkast i % 5,40 2134 16,87 -9,69 4,28
Indre veerdi pr. andel 75,25 71,50 61,30 5493 62,89
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 8783 37.817 24123 -20.010 5827
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 2,25 2,25 2,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 269.343 224.083 289.772 315.822 273.969
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 202,672 160.221 177.631 173.466 172287
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 954 1.017 871 922 803
Aop 0,65 0,60 0,60 061 061
Omseetningshastighed 0,19 016 016 016 0,24
Skattekurs 75,25 71,35 61,30 54,85 63,80
Sharpe Ratio Benchmark 0,47
Sharpe Ratio Afdeling 0,44
Volatilitet Benchmark i % 1333
Volatilitet Afdeling i % 1333
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 201.420 99,4 158481 98,9
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 546 03 546 03

Andre aktiver / Anden gaeld 706 03 1.194 0,7



INDEX Globale Aktier Min. Risiko

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 16.03.2007
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6003184
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale aktier i selskaber, der indgar i indekset MSCI World Minimum Volatility Index. Indekset omfatter ca.
300 aktier globalt i de modne markeder, dvs. amerikanske, europaeiske, japanske og andre gstasiatiske aktier. Dette indeks er ogsa
afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 26,77 %, mens benchmark steg med 26,58 %. Afdelingens afkast var saledes positivt og bedre
end benchmark. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at felge benchmark, med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for rammerne af det forventede.

Amerikanske aktier kunne notere nogle af de starste stigninger, starre end forventet, hvor udviklingen i den amerikanske dollar
bidrog betydeligt til afkastet. Efter et roligt 1. halvar, blev markedet anderledes turbulent i lgbet af efteraret. Olieprisen har vaeret med
til at pavirke aktiemarkedet i betydelig grad.

Afdelingen har veeret den bedst performende globale afdeling i Danmark i 2014. Det usaedvanligt flotte, men meget overraskende
afkast, skyldes investorernes nervesitet, som tog til hen mod slutningen af aret. Det usaedvanligt lave renteniveau giver ikke mange
alternativer til aktier, og en del nervese investorer flygter sdledes ikke ud af aktiemarkedet, men over i lavrisiko-aktier.

Stilmaessigt har det ellers ikke vaeret et ar med de store forskelle. Value-aktier har dog givet lidt lavere afkast end vaekst-aktier
(growth). Og de sma aktier har givet lidt lavere afkast end de store aktier. Ingen af delene var som ventet.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de mindre volatile aktier i MSCI World. Afdelingens hensigt er at levere en afkastudvikling, som har
markant mindre udsving end det resterende aktiemarked. Vi forventer sdledes en reduktion pa 25-30 % i de absolutte afkastudsving,
samt i maksimalt tab siden det vaerst taenkelige investeringstidspunkt, sammenlignet med MSCl World. Det skal dog understreges, at
aktieinvestering altid er forbundet med risiko.

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

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast i 2015, men det er sandsynligt, at det vil vaere de mere risikofyldte strategier, der vil give det hgjeste
afkast. Derfor tror vi, at afkastet bliver lidt under afkastet pa MSCI World, men med markant mindre afkastudsving. Pa lang sigt er det
vores vurdering, at afdelingen vil give investoreme et rigtigt attraktivt afkast i forhold til risikoen, men muligvis med et afkast lidt
under MSCI World.

Det lave renteniveau giver ikke investorerne mange alternativer til aktier. Derfor er vi meget overbeviste om, at afdelingen som

minimum giver et positivt afkast i 2015. Afdelingen har en god starrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher
benchmark. Vi forventer derfor at kunne holde vores malszetning om at levere et afkast teet pa benchmark.
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 2 -1 Likvide midler
Udbytter 30.146 39939 Indestaende i depotselskab 2375 4555
| alt renter og udbytter 30.148 39938 Likvider 2375 4555
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 237.410 126314 Noterede aktier fra danske 0 4076
selskaber :
Valutakonti 229 -2.555 i
(denlandste selsaber 1339254 864667
Handelsomkostninger 274 119
Kapitalandele 1.339.254 868.693
| alt kursgevinster og -tab 237.365 123.640
Afledte finansielle instrumenter
| alt nettoindt: 267.513 163.578
alt nettoinctaegter Unoterede afledte finansielle 0 7
instrumenter
3 Administrationsomkostninger 5236 6.477 Afledte finansielle 0 5
Resultat for skat 262277 157.101 nstrumenter
Andre aktiver
4 Skat 3370 5.409 .
Tilgodehavende renter, 2269 1592
- udbytte m.m. ’ ’
Arets nettoresultat 258907 151.692 Andre tigodehavender 0 79
Mellemvaerende vedrarende
5 Formuebevaegelser handelsafvikling 4941 6.361
Udlodningsregulering 8705 -33.743 Aktuelle skatteaktiver 800 1038
Overfort fra sidste ar 61 2.797 Andre aktiver 8.010 9.070
| alt formuebevaegelser 8.766 -30.946
Aktiver 1.349.639 882.320
Til disposition 267.673 120.746
Til radighed for udlodning 72.167 75795 Passiver
Udlodning vedr. cirkulerende 71.429 75734 | 7 Medlemmennes formue 1344369 873835
beviser
Overfert til naeste ar 738 61 Anden geeld
Overfert til formuen 195506 44951 Skyldige omkostninger 36 0
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 5234 8485
Anden geeld 5.270 8.485
Passiver 1.349.639 882.320




INDEX Globale Aktier Min. Risiko

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 -3 Udlodning overfert fra sidste ar 61 2797
@vrige indteegter 1 2 Renter og udbytter 30.519 40.044
. Ikke-refunderbar udbytte- eller
Renteindtaegte 2 -1 B R
| gter renteskat 3370 5.409
1 alt renter (netto) 2 1 Kursgevinst til udlodning 41.487 78.583
Udlodnmgsregulenng af 9461 35933
Udbytter indkomst
Noterede aktier fra danske 529 533 | alt Indkomst 78.158 80.082
selskaber _ Administrationsomkostninger til 5236 AT
Noltiregle aktier fra udenlandske 29917 39.406 modregning
selskaber Udlodningsregulering - 756 2190
Udbytte 30.146 39939 administrationsomkostninger ’
| alt administrationsomkostninger -5.992 -4.287
2 Kursgevinster og -tab o )
lalt til radighed for udlodning 72167 75795
Noterede aktier fra danske brutto
selskaber 741 1.356 | alt til radighed for udlodning
) netto 72.167 75.795
Noterede aktier fra udenlandske 236669 124,958 . ' o ‘
selskaber Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Kapitalandele 237.410 126314 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Valutakonti 229 -2.555 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Handelsomkostninger Sektorfordeling
. Energi 231 3,82
Bruttohandelsomkostninger 385 178
Daekket af emissions- og Finans 1377 14,14
h o 111 59
indlgsningsindtaegter Forbrugsgoder 12,95 13,56
Handelsomkostninger 274 119 Forsyning 330 278
| alt kursgevinster og -tab 237.365 123.640 Industr 819 934
T 14,41 12,63
3 Administrationsomkostninger
Konsumentvarer 15,58 15,65
Fast administrationsh 5236 6.472
ast administrationshonorar likvider mm. 038 059
Administrationsomkostninger -
fxelles 5236 6.472 Materialer 516 1,88
Gebyrer til depotselskab 0 5 Sundhedspleje 17.29 16,23
Administrationsomkostninger - 0 5 Telekommunikation 6,66 939
direkte
Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger 5236 6.477 Danmark 0,00 046
4 Skat Fiernesten ex. Japan 7,12 7,17
Ikke refunderbar skat pa renter 3370 5409 Japan 13,15 12,88
og udbytter -
likvider m.m. 0,38 0,59
Skat 3.370 5.409
Mellemasten og Afrika 0,96 0,61
Nordamerika 67,25 64,63
Nordeuropa 7,85 797
Storbritannien 3,14 5,69
Sydeuropa 0,15 0,00
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 841493 873.835 1.298.531 1.216.028
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -75.734 -25971
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -1.809 -632
Emissioner i perioden 282390 296.641 287.219 292752
Indlesninger i perioden -7.800 -8.083 -744.257 -761.488
Emissionstilleeg 597 411
Indlgsningsfradrag 15 1.043
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -8.705 33.743
Overfart til udlodning fra sidste ar -61 -2.797
Overfert til udlodning naeste ar 738 61
Foreslaet udlodning 71.429 75.734
Overfert fra resultatopgerelsen 195.506 44951
Medlemmemnes formue (ultimo) 1.116.083 1344369 841.493 873.835
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 26,77 13,05 692 10,62 167
Benchmarkafkast i % 26,58 13,47 681 10,58 4,08
Indre veerdi pr. andel 120,45 103,84 93,65 89,78 81,16
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 258907 151.692 72.189 82791 846
Arets udlodning pr. andel i kr. 6,40 9,00 2,00 2,25 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.116.083 841.493 1.298531 1.198.801 63.960
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 1.344.369 873.835 1.216.028 1.076.319 51910
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 5.236 6.477 6.135 1634 160
Aop 061 0,57 0,60 0,60 075
Omsaetningshastighed 0,14 0,04 0,09 0,16 0,64
Skattekurs 121,20 103,60 93,35 90,10 82,12
Sharpe Ratio Benchmark 1,77
Sharpe Ratio Afdeling 112
Volatilitet Benchmark i % 776
Volatilitet Afdeling i % 9,25
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.339.254 99,6 868.693 99,4
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 2375 0,2 4.557 0,5
Andre aktiver / Anden geeld 2.740 0,2 585 01



INDEX Japan Growth

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029797
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i japanske vaekstaktier i selskaber, som indgar i MSCI Japan Growth-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens
benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 9,64 %, mens benchmark steg med 11,10 %. Afdelingens afkast var séledes positivt, men
darligere end benchmark. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge benchmark med sa lave omkostninger som
muligt. Afkastafvigelsen til benchmark er skuffende, men inden for rammerne af det forventede.

Samtlige INDEX-afdelinger havde positive afkast i 2014. Japanske aktier kunne ikke folge helt med de amerikanske aktier, hvor
udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt til afkastet. Den japanske valuta havde, i modsaetning til de foregaende ar, en
betydelig mere rolig udvikling malt over for danske kroner. Efter et roligt 1. halvar pa aktiemarkedet blev markedet anderledes
turbulent i lebet af efteraret. Olieprisen har vaeret med til at pavirke aktiemarkedet i betydelig grad.

Stilmaessigt har det veeret et ar med kun sma forskelle. Vaekst-aktier (growth), har givet lidt hejere afkast end value-aktier. De sma
aktier har givet hgjere afkast end de store aktier.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI Japan. Mere praecist de 50 % aktier, som bedst kan karakteriseres som vaekstaktier ud
fra MSCI's definitioner.

Der vil vaere perioder, hvor denne type aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI Japan. @nsker man ikke denne risiko,
anbefales det, at man investerer samme andel i afdelingens pendant, INDEX Japan Value, hvorved denne risiko neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast i 2015 pa niveau med resten af verden. Den lave korrelation til resten af verden forventes at fortseette.
Generelt har aktierisikoen i verden vaeret lav, men for japanske aktier ma man forvente en fortsat hgj risiko. Vi kan ikke vurdere, om
afdelingen vil gere det bedre eller vaerre end MSCI Japan. Pa lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gare det lidt
darligere end MSCI Japan, da growth historisk har gjort det darligere end value.

Afdelingen har en sterrelse og dermed en spredning, der pé rimelig vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne holde vores
malsaetning om at levere et afkast taet pa benchmark.
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INDEX Japan Growth

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 1 0 Likvide midler
Renteudgifter -12 0 Indestaende i depotselskab 1.076 1784
Udbytter 8.110 1.407 Likvider 1.076 1.784
| alt renter og udbytter 8.099 1.407
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra 568.530 408.666
udenlandske selskaber ’ ’
Kapitalandele 44382 24336 Kapitalandele 568530 408666
Valutakonti 57 325
Handelsomkostninger 124 29 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, 240 206
| alt kursgevinster og -tab 44315 24632 udbytte m.m.
Andre aktiver 240 206
| alt nettoindtaegter 52414 26.039
Aktiver 569.846 410.656
3 Administrationsomkostninger 2626 560
Resultat for skat 49788 25.479 Passiver
7 Medlemmernes formue 569.842 409.229
4 Skat 1216 99
- Anden geeld
Arets nettoresultat 48572 25380
Skyldige omkostninger 4 127
5 Formuebev&gdser Mellemvaerende vedrgrende 0 1300
handelsafvikling ’
Udlodningsregulering -74.615 -235.241 Anden geeld 4 1427
Overfert fra sidste ar -276.006 817
Passiver 569.846 410.656
| alt formuebevaegelser -350.621 -234.424
Til disposition -302.049 -209.044
Til radighed for udlodning -346.985 -276.006
Overfert til naeste ar -346.985 -276.006
Overfort til formuen 44936 66.962




INDEX Japan Growth

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 0 Udlodning overfert fra sidste ar -276.006 817
Renteindtaegter 1 0 Fremferte tab fra sidste ar 0 -45.949
Renteudgifter Renter og udbytter 8.112 1.407
Ikke-refunderbar udbytte- eller
Renteudgifter optagne lan -12 0 renteskat vt -1.216 99
Renteudgifter -12 0 Kursgevinst til udlodning -3.261 1.562
Udlodningsregulering af
1 alt renter (netto) -1 0 indkomst 74613 233744
| alt Indkomst -346.984 -276.006
Udby
yter Administrationsomkostninger til 2626 560
Noterede aktier fra udenlandske 3110 1407 modregning - )
Iskaber ) ’ f :
se Udlodningsregulering - 2 1497
Udbytte 8.110 1.407 administrationsomkostninger ’
| alt administrationsomkostninger -2628 -2.057
2 Kursgevinster og -tab - .
I;alt til radighed for udlodning 349613 278063
Noterede aktier fra udenlandske R rutto
44382 24336 N .
selskaber Administrationsomkostninger,
som ikke kan fratraekkes 2628 2057
Kapitalandele 44382 24336 | alt til radiched for udlodni
nit‘[;' radighed for udodning 346985 -276.006
Valutakonti 57 325
Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
. 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Handelsomkostninger
Luxembourg
Bruttohandelsomkostninger 183 53 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Daekket af emissions- og .
indlesningsindtaegter 9 24 Sektorfordeling
Handelsomkostninger 124 29 Energi 079 087
Finans 13,27 19,52
| alt kursgevinster og -tab 44315 24.632 Forbrugsgoder 26,93 3179
3 Administrationsomkostninger Forsyning 018 028
Fast administrationshonorar 2626 560 Industri 16,44 14,04
Administrationsomkostninger - 2626 560 IT 21,39 17,76
feelles
Konsumentvarer 8,02 595
Administrationsomkostninger 2,626 560 likvider m.m. 023 014
4 Skat Materialer 4,77 4,10
Ikke refunderbar skat pa renter Sundhedspleje 6,68 4,43
1216 99
og udbytter I
Telekommunikation 130 113
Skat 1216 99
Geografisk fordeling
Japan 99,77 99,86
likvider m.m. 0,23 0,14
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INDEX Japan Growth

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 669.097 409.229 104997 50.745
Emissioner i perioden 203.715 125571 572.600 337.416
Indlgsninger i perioden -23.000 -13.856 -8.500 -5.040
Emissionstillaeg 293 717
Indlesningsfradrag 33 11
Regulering af udlodning ved emis/indl i &ret 74.615 235.241
Overfort til udlodning fra sidste ar 276.006 -817
Overfart til udlodning naeste ar -346.985 -276.006
Overfart fra resultatopgerelsen 44936 66.962
Medlemmemnes formue (ultimo) 849.812 569.842 669.097 409.229
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 9,64 26,55 7,30 -14,09 2235
Benchmarkafkast i % 11,10 27,18 7,63 -12,57 24,11
Indre veerdi pr. andel 67,06 61,16 4833 4597 53,51
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 48572 25380 3.779 -9.903 21.047
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 849.812 669.097 104.997 132.497 139.551
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 569.842 409.229 50.745 60.904 74.669
Adige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 051 051 051
Adlige omkostninger i 1.000 kr. 2626 560 275 313 589
Aop 061 061 0,63 0,65 0,62
Omsaetningshastighed 0,20 0,14 0,25 036 0,18
Skattekurs 66,75 61,11 4836 45,75 53,76
Sharpe Ratio Benchmark 0,76
Sharpe Ratio Afdeling 0,67
Volatilitet Benchmark i % 12,52
Volatilitet Afdeling i % 12,60
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 568.530 99,8 408.666 99,9
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 1.076 02 1.784 04

Andre aktiver / Anden geeld 236 0,0 -1.221 -03



INDEX Japan Small Cap

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029800
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i japanske small cap-aktier i selskaber, som indgar i MSCI Japan Small Cap-indekset. Dette indeks er ogsa
afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 8,95 %, mens benchmark steg med 13,13 %. Afdelingens afkast var séledes positivt, men
darligere end benchmark. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge benchmark med sa lave omkostninger som
muligt. Afkastafvigelsen til benchmark er ikke inden for rammerne af det forventede, og dermed ikke tilfredsstillende. Portefeljen er
meget lille, og da benchmark indeholder knap 900 aktier, er det i perioder sveerere at felge udsvingene i markedet. For at undgé
ggede handelsomkostninger accepteres til en vis graense denne hgjere risiko. Tre ars tracking error er dog fortsat tilfredsstillende lav,
men den ma forventes at stige.

Japanske aktier kunne ikke felge helt med de amerikanske aktier, hvor udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt. Den
japanske valuta havde, i modsaetning til de foregaende dr, en betydelig mere rolig udvikling malt over for danske kroner. Efter et
roligt 1. halvar pa aktiemarkedet blev markedet anderledes turbulent i labet af efteraret. Olieprisen har vaeret med til at pavirke
aktiemarkedet i betydelig grad.

Stilmaessigt har det veeret et ar med kun sma forskelle. Vaekst-aktier (growth) har givet lidt hejere afkast end value-aktier. De sma
aktier har givet hajere afkast end de store aktier.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15 % mindste aktier i Japan malt pa aktiernes markedsvaerdi dog undtaget den 1 % med lavest
markedsvaerdi. Denne type aktier er markant mere risikofyldte end aktier med sterre markedsveerdi, og afkastudsvingene kan veere
betydelige i forhold til MSCI Japan. Vi forventer, at den hgjere risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid og et hgjere afkast/risiko
forhold.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI Japan. @nsker man en eksponering
mod Japan, men ikke denne risiko, anbefales det at man i stedet investerer lige store andele i afdelingerne INDEX Japan Growth og
INDEX Japan Value.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast i 2015 pa niveau med resten af verden. Den lave korrelation til resten af verden forventes at fortsaette.
Generelt har aktierisikoen i verden vaeret lav, men for japanske aktier ma man forvente en fortsat hgj risiko. Vi vurderer, at afdelingen
vil gare det lidt bedre end MSCI Japan. Ogsa pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gere det bedre end MSCI Japan, da
small cap-aktier historisk har givet et hgjere afkast end large cap-aktier.

Afdelingen har en lille markedsveerdi, og derfor matcher afdelingen ikke benchmark i s& hej grad som ensket. Vi forventer dog at

kunne holde vores malszetning om at levere en afkastafvigelse til benchmark, som er inden for vores rammer. Men risikoen for
starre afvigelser er steget.
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INDEX Japan Small Cap

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Udbytter 966 904 Likvide midler
| alt renter og udbytter 966 904 Indestaende i depotselskab 77 51
. Likvider 77 51
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 1958 6.346 6 Kapitalandele
Valutakonti 46 61 Noterede aktier fra 22578 51126
udenlandske selskaber ) ’
Handelsomkostninger 1 0 Kapitalandele 2578 51126
| alt kursgevinster og -tab 1993 6.285
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 2959 7.189 Tilgodehavende renter
’ 22 53
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 218 249 Andre aktiver 22 53
Resultat for skat 2741 6.940
Aktiver 22677 51.230
4 Skat 149 64
Passiver
Arets nettoresultat 2592 6.876 7 Medlemmernes formue 22677 51.230
5 Formuebevaegelser Passiver 22677 51.230
Udlodningsregulering 12793 -1.157
Overfert fra sidste ar -20.825 78
| alt formuebevaegelser -8.032 -1.079
Til disposition -5.440 5.797
Til radighed for udlodning -12.336 -20.825
Overfert til naeste ar -12.336 -20.825
Overfort til formuen 6.896 26.622




INDEX Japan Small Cap

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Udbytter Udlodning overfert fra sidste ar -20.825 78
Noterede aktier fra udenlandske 966 904 Fremferte tab fra sidste ar 0 -20.866
Iskab
seiskaber Renter og udbytter 966 904
db 966 904
Udbytte Ikke-refunderbar udbytte- eller 149 64
. renteskat B
2 Kursgevinster og -tab
Kursgevinst til udlodning -4999 273
Noterede aktier fra udenlandske . .
selskaber 1958 6.346 Udlodningsregulering af 12672 1150
indkomst
i 5 .34
Kapitalandele 1958 6346 | alt Indkomst 12335 20825
Valutakonti 46 -61 Administ(ationsomkostninger til 218 249
modregning
Handelsomkostninger Udlodningsregulering - 121 -7
administrationsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 33 6 | alt administrationsomkostninger -97 -256
Daekket af emissions- og - .
indlgsningsindtaegter 22 6 lt?rllztttltln radighed for udiodning -12.433 -21.081
Handelsomkostninger 1 0 Administrationsomkostninger,
} 97 256
som ikke kan fratraekkes
1 alt kursgevinster og -tab 1.993 6.285 | alt til radighed for udlodning 112336 20825
netto . :
3 Administrationsomkostninger Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Fast administrationshonorar 218 249 Luxembourg
ancéH:;]|strat|onsomkostn|nger - 718 249 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Sektorfordeling
Administrationsomkostninger 218 249 Energi 084 0,64
4 Skat Finans 24,71 18,87
lkke refunderbar skat pa renter 149 64 Forbrugsgoder 17,41 20,01
og udbytter
Skat 149 64 Forsyning 0,42 0,39
Industri 25,02 26,69
T 10,49 9,67
Konsumentvarer 783 8,26
likvider m.m. 043 0,20
Materialer 783 8,96
Sundhedspleje 5,01 6,29
Geografisk fordeling
Japan 99,57 99,80
likvider m.m. 0,43 0,20
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INDEX Japan Small Cap

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 63.358 51.230 59.860 42.003
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -599
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 30
Emissioner i perioden 0 6.464 5.191
Indlesninger i perioden -37.617 -31.240 -2.966 -2.295
Emissionstilleeg 0 16
Indlgsningsfradrag 95 8
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -12.793 1.157
Overfart til udlodning fra sidste ar 20.825 -78
Overfert til udlodning naeste ar -12.336 -20.825
Overfart fra resultatopgerelsen 6.896 26.622
Medlemmermnes formue (ultimo) 25741 22677 63.358 51.230
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 8,95 16,69 2,36 -0,32 30,98
Benchmarkafkast i % 1313 20,87 281 -0,94 2846
Indre veerdi pr. andel 88,10 80,86 70,17 69,51 71,35
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 2.592 6.876 1.035 9 17.638
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 1,00 1,00 1,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 25741 63.358 59.860 61.750 74.692
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 22677 51.230 42.003 42920 53.293
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 218 249 219 213 370
Aop 0,65 0,64 0,62 0,64 0,63
Omseetningshastighed 0,04 0,06 0,01 0,04 0,01
Skattekurs 87,58 80,79 70,50 69,20 72,20
Sharpe Ratio Benchmark 081
Sharpe Ratio Afdeling 0,75
Volatilitet Benchmark i % 13,66
Volatilitet Afdeling i % 13,49
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 22578 99,6 51.126 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
Qvrige finansielle instrumenter 77 03 51 01

Andre aktiver / Anden gaeld 22 01 53 01



INDEX Japan Value

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029819
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i japanske value-aktier i selskaber, som indgar i MSCI Japan Value-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens
benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 5,81 %, mens benchmark steg med 7,10 %. Afdelingens afkast var sdledes positivt, men darligere
end benchmark. Strategien er passiv, og malszetningen er derfor at falge benchmark med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for ammerne af det forventede.

Japanske aktier kunne ikke falge helt med de amerikanske aktier, hvor udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt til
afkastet. Den japanske valuta havde, i modsaetning til de foregdende ar, en betydelig mere rolig udvikling malt over for danske
kroner. Efter et roligt 1. halvar pa aktiemarkedet blev markedet anderledes turbulent i lgbet af efteraret. Olieprisen har vaeret med til
at pavirke aktiemarkedet i betydelig grad.

Stilmaessigt har det veeret et ar med kun sma forskelle. Vaekst-aktier (growth) har givet lidt hejere afkast end value-aktier. De sma
aktier har givet hgjere afkast end de store aktier.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI Japan. Mere praecist de 50 % aktier som bedst kan karakteriseres som value-aktier ud
fra MSCI's definitioner.

Der vil vaere perioder, hvor denne type aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI Japan. @nsker man ikke denne risiko,
anbefales det, at man investerer samme andel i afdelingens pendant, INDEX Japan Growth, hvorved denne risiko neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast i 2015 pa niveau med resten af verden. Den lave korrelation til resten af verden forventes at fortsaette.
Generelt har aktierisikoen i verden vaeret lav, men for japanske aktier ma man forvente en fortsat hgj risiko. Vi kan ikke vurdere, om
afdelingen vil gere det bedre eller vaerre end MSCI Japan. Pa lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gere det bedre
end MSCI Japan, da value historisk har gjort det bedre end growth.

Afdelingen har en sterrelse og dermed en spredning, der pé rimelig vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne holde vores
malsaetning om at levere et afkast taet pa benchmark.
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INDEX Japan Value

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteudgifter -1 0 Likvide midler
Udbytter 4,080 3.785 Indestaende i depotselskab 161 367
| alt renter og udbytter 4079 3.785 Likvider 161 367
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 1171 17.232 Noterede aktier fra 79643 161788
udenlandske selskaber
Valutakonti 65 224 Kapitalandele 79643 161788
Handelsomkostninger 38 5
| alt kursgevinster og -tab 1.198 17.003 Andre aktiver
El(ljgb(;/(:tzh;\l;nde renter, 121 138
| alt nettoindtaegter 5.277 20.788 o
Andre tilgodehavender 0 6
3 Administrationsomkostninger 692 833 Mellemvaerende vedrerende
gt 5 0
handelsafvikling
Resultat fer skat 4585 19.955 Andre aktiver 126 144
4 Skat 618 269 Aktiver 79.930 162.299
Avets nettoresultat 3967 19.686 .
Passiver
5 Formuebevagelser 7 Medlemmemes formue 79.925 162.282
Udlodningsregulering 33.963 -5394 Anden gzeld
Overfort fra sidste ar -66.896 196 Skyldige omkostninger 0 17
| alt formuebevaegelser -32.933 -5.198 Mellemvaerende vedrarende s 0
Til disposition -28966 14.483 handelsafvikling
Anden gzeld 5 17
Til radighed for udlodning -25711 -66.896
Overfort til naeste ar 25711 -66.896 Passiver 79930 162.299
Overfert til formuen -3.255 81.384




INDEX Japan Value

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Renteudgifter Udlodning overfert fra sidste ar -66.896 196
Renteudgifter optagne lan 1 0 Fremferte tab fra sidste ar 0 -58.943
Renteudgifter 1 0 Renter og udbytter 4081 3.785
Ikke-refunderbar udbytte- eller 618 2269
1 alt renter (netto) -1 0 renteskat
Kursgevinst til udlodning 4095 -6.253
Udbytter f ;
Udlodnlngsregulerlng af 33628 5412
Noterede aktier fra udenlandske indkomst
Iskab 4.080 3.785
selskaber | alt Indkomst -25710 -66.896
Udbytte 4.080 3.785 Administrationsomkostninger til -
) -692 -833
modregning
2 Kursgevinster og -tab Udlodningsregulering - 335 18
. administrationsomkostninger
Noterede aktier fra udenlandske 1171 17232
selskaber ) : | alt administrationsomkostninger -357 -815
Kapitalandele 1171 17.232 I;alt til radighed for udlodning 26,068 67711
rutto
Valutakonti 65 -224 Administrationsomkostninger,
} 357 815
som ikke kan fratraekkes
Handelsomkostninger Inzltt[;il radighed for udlodning 25711 -66.896
Bruttohandelsomkostninger 74 21 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Daekket af emissions- og 36 16 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
indlesningsindtaegter Luxembourg
Handelsomkostninger 38 5 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Sektorfordeling
| alt kursgevinster og -tab 1.198 17.003
Energi 263 278
3 Administrationsomkostninger Finans 2839 2931
Fast administrationshonorar 692 833 Forbrugsgoder 22,08 15,53
Administrationsomkostninger - 692 333 Forsyning 0,94 0,80
feelles
Industri 21,14 20,09
Administrationsomkostninger 692 833 T 346 622
4 Skat Konsumentvarer 4,63 571
Ikke refunderbar skat pa renter 618 269 likvider m.m. 0,35 0,30
og udbytter
Skat 618 269 Materialer 598 7,35
Sundhedspleje 5,26 6,90
Telekommunikation 514 5,00
Geografisk fordeling
Japan 99,65 99,70
likvider m.m. 0,35 0,30
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INDEX Japan Value

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 207329 162.282 188933 131.064
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -3.306
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -46
Emissioner i perioden 0 34.444 27.277
Indlgsninger i perioden -110.824 -86.475 -16.048 -12.456
Emissionstilleeg 0 38
Indlgsningsfradrag 151 25
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -33.963 5394
Overfart til udlodning fra sidste ar 66.896 -196
Overfert til udlodning naeste ar -25711 -66.896
Overfart fra resultatopgerelsen -3.255 81.384
Medlemmermnes formue (ultimo) 96.505 79925 207.329 162.282
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 581 15,42 510 -14,83 2377
Benchmarkafkast i % 710 16,22 6,23 -10,86 23,24
Indre veerdi pr. andel 8282 7827 69,37 67,14 79,84
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 3.967 19.686 6.994 -21.621 44920
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 175 1,25 2,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 96.505 207329 188933 220.058 188.190
Medlemmermes formue i 1.000 kr. 79.925 162.282 131.064 147.739 150.260
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 692 833 671 724 1238
Aop 0,60 0,57 0,63 0,64 0,62
Omseetningshastighed 016 0,15 0,20 0,27 0,10
Skattekurs 82,30 7821 69,42 66,84 80,85
Sharpe Ratio Benchmark 0,50
Sharpe Ratio Afdeling 0,41
Volatilitet Benchmark i % 1393
Volatilitet Afdeling i % 1437
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Bersnoterede finansielle instrumenter 79.643 99,6 161.788 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
Qvrige finansielle instrumenter 161 0,2 367 0,2

Andre aktiver / Anden gaeld 121 02 144 01



INDEX OMX C20 Capped

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.2012
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6044255
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer udelukkende i danske aktier i selskaber, som indgar i indekset NASDAQ OMX C20 Cap. Dette indeks er ogsa
afdelingens benchmark. | dette indeks ma ingen aktie udgere mere end 20 %, hvilket adskiller indekset fra det traditionelle OMXC20.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 19,12 %, mens benchmark steg med 19,83 %. Afdelingens afkast var séledes positivt, men lavere
end benchmark. Strategien er passiv, og malszetningen er derfor at falge benchmark med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for ammerne af det forventede.

Afdelingens haoje afkast er betydeligt bedre end forventet. De danske regnskaber har generelt vaeret gode, og det har investoreme
belennet. Danmark har givet det hajeste afkast i Europa bl.a. som felge af landets mange store selskaber inden for medicinal.
Afdelingens starste aktie, Novo, steg f.eks. 33% og var en vaesentlig arsag til det flotte afkast. Markedet var generelt praeget af ro og
tillid, men i slutningen af &ret sendrede det lidt karakter som felge af det markante prisfald pa olien.

Stilmaessigt har markedet i Danmark indtil videre vaeret drevet af sterst afkast for de store aktier, hvilket er lidt uventet. Afdelingen er
kun eksponeret mod de store aktier.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen investerer i 20 af de starste aktier i Danmark. Benchmark er konstrueret, sa ingen aktie mé udgere over 20 %, hvilket
saenker risikoen i forhold til det traditionelle OMXC20-indeks.

Det danske aktiemarked er kendetegnet ved fa store likvide aktier og mange sma illikvide aktier. Pa trods af den cappede tilgang
pavirker det konstruktionen af denne afdeling, sa fa store aktier har en betydelig vaegt i portefaljen. Det giver en eget
selskabsspecifik risiko i forhold til vores evrige passive afdelinger. Det valgte benchmark er dog det bedste til brug for en ren dansk
passiv afdeling.

Samlet set er det danske aktiemarked lille, og man skal forvente en hgijere risiko for danske aktier end for MSCI World. Denne hgjere
risiko bliver man kun i mindre grad kompenseret for, og man ber derfor diversificere risikoen vaek ved ogsé at investere i andre
aktiemarkeder. Strategien er saledes mere risikofyldt, men denne hgjere risiko er man historisk blevet kompenseret for via et hajere
afkast.

Forventninger
For 2015 forventer vi et positivt afkast pa niveau med eller under resten af verden. Afdelingen forventes at gere det darligere end de

mindre danske aktier.

Afdelingen har efterhdnden en god sterrelse, der pa tilfredsstillende vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne holde vores
malsaetning om at levere et afkast taet pa benchmark.
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INDEX OMX (20 Capped

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Udbytter 2.260 921 Likvide midler
| alt renter og udbytter 2.260 921 Indestaende i depotselskab 537 253
. Likvider 537 253
2 Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 18.865 15.137 6 Kapitalandele
Handelsomkostninger 34 0 Noterede aktier fra danske 206,610 79335
selskaber
| alt kursgevinster og -tab 18831 15137 i
g g Noterede aktier fra 5849 2832
udenlandske selskaber
| alt nettoindtaegter 21.091 16.058 Kapitalandele 212.459 82.167
3 Administrationsomkostninger 748 293 Andre aktiver
Resultat for skat 20.343 15.765 Mellemvaa{er)de vedrarende 3237 2243
handelsafvikling
4 Skat 44 18 Andre aktiver 3.232 2.243
Arets nettoresultat 20.299 15747 Aktiver 216.228 84.663
5 Formuebevaegelser Passiver
Udlodningsregulering 1826 591 7 Medlemmernes formue 212.660 82.720
Overfert fra sidste ar 9 0 Anden gzeld
| alt formuebevaegelser 1835 591 Skyldige omkostninger 1 6
Til disposition 22134 16.338
Til radighed for udlodning 5017 2222
. . Anden gzeld 3.568 1.943
UdI(_)dnlng vedr. cirkulerende 4,894 2913
beviser
. Passiver 216.228 84.663
Overfert til naeste ar 123 9

Overfert til formuen 17.117 14116




INDEX OMX C20 Capped

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Udbytter Udlodning overfert fra sidste ar 9 0
Noterede aktier fra danske 2105 856 Renter og udbytter 2.260 922
selskaber ’ Ikke-refunderbar udbytte- eller 44 18
Noterede aktier fra udenlandske 155 65 renteskat ) )
Iskab
seiskaber Kursgevinst til udlodning 1714 1.020
Udb 2.260 921
vite Udlodningsregulering af
h 2142 676
. indkomst
2 Kursgevinster og -tab
| alt Indkomst 6.081 2.600
Not ktier fr ke
sslsigatfeera fer fa danske 18981 14.683 Administrationsomkostninger il 748 293
. modregning
Noterede aktier fra udenlandske 116 454 Udlodni leri
selskaber odningsreguienng - 316 -85
administrationsomkostninger
Kapitalandele 18865 15137 | alt administrationsomkostninger -1.064 -378
Handelsomkostninger lbarlltnttl(l) radighed for udlodning 5017 2222
Bruttohandelsomkostninger 81 21 il radi i
jed | alt til radighed for udlodning 5017 2222
Daekket af emissions- og 47 21 netto
indlesningsindtaegter Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Handelsomkostinger 34 0 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
1 alt kursgevinster og -tab 18.831 15.137 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Sektorfordeling
3 Administrationsomkostninger
Finans 2190 21,82
Fast administrationshonorar 748 293
Forbrugsgoder 6,51 3,02
Administrationsomkostninger -
feelles 748 293 Industri 2662 26,08
T 2,35 2,58
Administrationsomkostninger 748 293 ' '
Konsumentvarer 533 8,27
4 Skat L
likvider m.m. 0,09 0,07
Ikke refunderbar skat pa renter m 18
og udbytter Materialer 291 2,62
Skat 44 18 Sundhedspleje 30,40 30,42
Telekommunikation 3,89 511
Geografisk fordeling
Danmark 97,16 96,50
likvider m.m. 0,09 0,07
Skandinavien 275 3,42
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INDEX OMX (20 Capped

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 59.819 82720 26.989 27952
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -2.213 0
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -685 0
Emissioner i perioden 78.181 121.415 37.830 45185
Indlesninger i perioden -5.730 -9.049 -5.000 -6.236
Emissionstilleeg 161 62
Indlgsningsfradrag 12 10
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -1.826 -591
Overfart til udlodning fra sidste ar -9 0
Overfert til udlodning naeste ar 123 9
Foreslaet udlodning 4.894 2213
Overfert fra resultatopgerelsen 17.117 14.116
Medlemmemnes formue (ultimo) 132.270 212.660 59.819 82.720
Nogletal 1 2014 2013 2012
Arets afkast i % 19,12 33,52 357
Benchmarkafkast i % 19,83 34,42 24,46
Indre veerdi pr. andel 160,78 138,28 103,57
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 20.299 15747 692
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,70 3,70 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 132.270 59.819 26.989
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 212.660 82.720 27952
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 748 293 44
Aop 0,58 0,57 0,50
Omseetningshastighed -0,01 0,03 0,00
Skattekurs 161,00 138,38 104,20
Sharpe Ratio Benchmark 1,96
Volatilitet Benchmark i % 11,66
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 212459 99,9 82.167 99,3
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 537 03 253 03

Andre aktiver / Anden geeld -336 -0,2 300 04



INDEX Stabile Obligationer

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.12.2006
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6005748
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen styres ud fra en indeksstrategi med mulighed for afvigelser fra markedsindekset for at optimere afkastet. Dette indebaerer,
at portefelien sammensaettes, sa risikoprofilen afspejler det pagaeldende markedsindeks under hensyntagen til foruddefinerede
tracking error-niveauer, som fastsaettes af Sparinvests investeringskomité, og séledes at den korrigerede varighed ikke overstiger tre
ar. Markedsindekset bestér af 20 % statsobligationer (EFFAS 1-5), 30 % konverterbare realkreditobligationer (Nykredit Lange Plus) og
50 % inkonverterbare realkreditobligationer (Nordea CM3 Non-call).

Udvikling i 2014

Afdelingen har siden lanceringen i starten af aret givet et afkast pa 2,45 %, mens benchmark steg med 2,75 %. Det absolutte afkast
er tilfredsstillende i lyset af det lave renteniveau og afkastforventningerne ved arets start, om end det relative afkast er lavere end
benchmark og derfor utilfredsstillende. Arets afkast skal ses i lyset af, at 2014 var et godt ar for danske obligationer, eftersom den
10-arige danske statsobligationsrente faldt med hele 1,4% over aret og sikrede fine absolutte afkast for det danske
obligationsmarked som helhed. For danske realkreditobligationer som aktivklasse bad 2014 overordnet set ogsa pa paen
performance

Pa trods af den generelle udvikling var der stor forskel pa de forskellige realkreditsegmenters performance. 1. halvar af 2014 var klart
bedre end 2. halvar. De konverterbare realkreditobligationer kunne godt klare rentefaldet i 1. halvar uden de store konverteringer,
men i 2. halvar begyndte den opbyggede konverteringstrussel at materialisere sig i forbindelse med, at 2,5 %'2047-seriemne kom op
i et attraktivt udstedelsesniveau. Januar 2015-terminen (med opsigelsesfrist ultimo oktober) viste sig at blive den naeststarste
konverteringstermin nogensinde malt i procent af udestaende maengde konverterbare realkreditobligationer. Dette gav anledning til
en del underperformance, bade direkte i form af kurstab i forbindelse med indfrielserne og indirekte i form af spaendudvidelser i den
efterfalgende handel. Afdelingen har en mindre eksponering mod konverteringstruede papirer, som begraensede det absolutte afkast
i 2. halvar. Afdelingen ligger relativt taet pa markedsindekset, og derfor havde konverteringerne stort set ingen betydning for det
relative afkast i forhold til benchmark. Afdelingen har genplaceret sterstedelen af pengene fra kupon/fertidsindfrielser i
rentetilpasningsobligationer og mindre konverteringstruede papirer, og afdelingen gik saledes ind i 2015 med en svag undervaegt af
konverteringstruede papirer relativt til benchmark. Efterarets rentetilpasningsauktioner gik svagere end markedets forventning primaert
pga. bankemnes implementering af nye likviditets- og kapitaldaekningsregler. Dette forplantede sig til resten af markedet og bidrog
yderligere til en generel underperformance af realkreditobligationer, og det slog ogsa negativt igennem i afdelingen. Aret sluttede
saledes mindre positivt end det startede, om end det samlet set var et rigtig fint &r for danske obligationer.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan i henhold til vedteegter og prospekt investere i guldrandede udenlandske obligationer denomineret i EUR.
Markedsrisikoen pa sadanne obligationer kan afvige fra danske obligationer, ligesom landespecifik risiko kan pavirke afkastet.
Afdelingen har i lgbet af &ret haft eksponering mod finske statsobligationer, men disse er blevet frasolgt i 2. halvar efter en periode
med rigtig fin performance i europaeiske statsobligationer generelt, og afdelingen udnytter saledes ikke muligheden for at investere i
udenlandske obligationer ved indgangen til 2015.

Forventninger

De globale rentemarkeder vil i hej grad veere drevet af: 1) olieprisen og dens dobbelte pavirkning pa veekst og inflation, 2) den
amerikanske centralbanks forventede renteforhajelse og effekterne pa de meget udbredte lavrentestrategier og 3) ECB's forventede
likviditetsindspreitning via yderligere obligationsopkeb. Det danske realkreditmarked har ogsa sine helt egne temaer for 2015: 1)
potentielt massive konverteringer som felge af de lave refinansieringsrenter, 2) realkreditinstitutternes succes med endelig at flytte
lantagerne fra finansiering med korte lebetider til leengere lgbetider og 3) nye likviditets- og kapitaldaekningsregler, som pavirker
bankemes investeringsadfeerd. Selvom vi forventer, at Nationalbanken holder de korte danske renter i skak, s& kan de globale
centralbankers adfeerd gge udsvingene i de lange renter.

Dette kan potentielt laegge pres pa performance fra de tre afkastkomponenter, som ved arets begyndelse ogsa ligger pa relativt dyre

niveauer. Derfor forventet vi ikke, at 2015 overordnet set kommer til at byde pa samme hgije afkast pa danske stats- og
realkreditobligationer som 2014, og for afdelingen forventer vi derfor kun et afkast i underkanten af 1 %.
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INDEX Stabile Obligationer

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 11.075 42.430 Likvide midler
| alt renter og udbytter 11.075 42430 Indestaende i depotselskab 6.152 343
. Likvider 6.152 343
2 Kursgevinster og -tab
Obligationer -3.238 -81.432 5 Obligationer
Valutakonti 11 25 Noterede obligationer fra 510,028 9.889
danske udstedere ) )
Handelsomkostninger 0 52 Obligationer 510028 9.889
| alt kursgevinster og -tab -3.249 -81.509
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 7.826 -39.079 Tilgodehavende renter, 6.290 120
udbytte m.m.
3 Administrationsomkostninger 1.034 1.007 Andre tilgodehavender 11 0
Resultat for skat 6792 -40.086 Mellemvaerende vedrorende 7715 0
handelsafvikling '
Avets nettoresultat 6.792 -40.086 Andre aktiver 14016 120
4 Formuebevagelser Aktiver 530.196 10.352
Udlodningsregulering 1277 0 Passiver
I aft formuebevaegelser 1277 0 6 Medlemmemes formue 520.032 10.299
Til radighed for udlodning 9.002 0
Udlodning vedr. cirkulerende 8731 0 Anden geeld
beviser Skyldige omkostninger 3 53
Overfert til nzeste ar 271 0 Mellemvaerende vedrgrende 10161 0
handelsafvikling )
Anden geeld 10.164 53
Passiver 530.196 10.352




INDEX Stabile Obligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 4 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 12 0 Renter og udbytter 12.116 0
Noterede obligationer fra danske 10,980 40.089 Kursgevinst til udlodning -3.067 0
udstedere ) ]
Noterede obligationer fra pdlodnlngsregulerlng af 1334 0
udenlandske udstedere 8 2341 indkomst
Renteindtaegter 11.075 42430 I alt Indkomst 10383 0
Administrationsomkostninger til 1324 0
1 alt renter (netto) 11.075 42.430 modregning -
Udlodningsregulering - 57 0
2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger
Noterede obligationer fra danske 3505 74907 | alt administrationsomkostninger -1381 0
udstedere lal tl radighed for udlodnin
Noterede obligationer fra ¢ & 9.002 0
267 -6.525 brutto
udenlandske udstedere . .
| alt til radighed for udlodning 9.002 0
Obligationer -3.238 -81.432 netto :
. Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Valutakonti -1 -25 5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Handelsomkostninger 5 .
Fordelinger (i pct.) 2014 2013
Bruttohandelsomkostninger 0 52 Segmentfordeling
Handelsomkostninger 0 52 Inkonv. obl. 67.29 64,78
| alt kursgevinster og -tab -3.249 -81.509 Konv. obl. 1529 2972
3 Administrationsomkostninger likvider m.m. 152 398
Fast administrationshonorar 1.034 1.007 stater 1550 152
angﬁzs|strat|0nsomkostn|nger - 1034 1007 Geografisk fordeling
Danmark 98,08 96,02
Administrationsomkostninger 1.034 1.007 likvider m.m. 192 398
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INDEX Stabile Obligationer

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 7.380 10.299 1.393.164 1.946.265
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 27.062 38317 0
Emissioner i perioden 332.830 469.456 535981 746.254
Indlesninger i perioden -3.500 -5.000 -1921.765 -2.642.134
Emissionstillaeg 163 0
Indlgsningsfradrag 5 0
Regulering af udlodning ved emis/indl i aret -1.277 0
Overfart til udlodning naeste ar 271 0
Foreslaet udlodning 8731 0
Overfert fra resultatopgerelsen -933 -40.086
Medlemmernes formue (ultimo) 363.772 520.032 7380 10.299
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 2,45 -0,12 521 9,46 4,47
Benchmarkafkast i % 2,75 -0,92 5,46 9,03 594
Indre vaerdi pr. andel 142,96 139,55 139,70 132,78 121,30
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 6.792 -40.086 100.920 182.893 89.691
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,40 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 363.772 7.380 1.393.164 1.641.128 1.964.447
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 520.032 10.299 1.946.265 2.179.066 2.382.855
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,25 0,07 0,07 0,07 0,07
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.034 1.007 1.384 1510 1597
Aop 0,29 0,07 0,07 0,07 0,07
Omseetningshastighed 1,43 0,15 0,35 0,90 1,10
Sharpe Ratio Benchmark 1,09
Sharpe Ratio Afdeling 1,09
Volatilitet Benchmark i % 3,51
Volatilitet Afdeling i % 3,37
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 510.028 98,1 9.889 96,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 6.152 12 343 33
Andre aktiver / Anden geeld 3.852 07 67 0,7



INDEX USA Growth

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029827
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i nordamerikanske vaekstaktier i selskaber, som indgar i MSCI USA Growth-indekset. Dette indeks er ogsa
afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 30,05 %, mens benchmark steg med 29,52 %. Afdelingens afkast var saledes positivt og bedre
end benchmark. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge benchmark, med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for rammerne af det forventede.

Amerikanske aktier kunne notere nogle af de starste stigninger, starre end forventet, hvor udviklingen i den amerikanske dollar
bidrog betydeligt til afkastet. Efter et roligt 1. halvar blev markedet anderledes turbulent i labet af efteraret. Olieprisen har vaeret med
til at pavirke aktiemarkedet i betydelig grad.

Stilmaessigt har det ikke vaeret et ar med de store forskelle. Value-aktier har dog givet lidt lavere afkast end vaekst-aktier (growth). Og
de sma aktier har givet lidt lavere afkast end de store aktier. Ingen af delene var ventet.

Afdelingens flotte afkast bade i ar og de foregdende ar, har medvirket til at afdelingen er blevet karet til arets bedste af Dansk
Aktieanalyse blandt samtlige afdelinger i Danmark.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI USA. Mere preecist de 50 % aktier som bedst kan karakteriseres som vaekst-aktier ud
fra MSCI's definitioner.

Der vil vaere perioder, hvor denne type aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI USA. @nsker man ikke denne risiko,
anbefales det at man investerer samme andel i afdelingens pendant, INDEX USA Value, hvorved denne risiko neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et markant lavere, men positivt afkast i 2015. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil gere det bedre eller darligere end
MSCI USA. Pa lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gere det lidt darligere end MSCI USA, da growth historisk har gjort
det déarligere end value.

Afdelingen har en god sterrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne
holde vores malsztning om at levere et afkast taet pa benchmark.
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INDEX USA Growth

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 2 0 Likvide midler
Renteudgifter -8 0 Indestaende i depotselskab 1.159 376
Udbytter 8.740 10.706 Likvider 1.159 376
| alt renter og udbytter 8.734 10.706
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra 656.413 742557
udenlandske selskaber ’ ’
Kapitalandele 169258 169541 Kapitalandele 656413 742557
Valutakonti 488 492
Handelsomkostninger 134 18 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, 529 733
| alt kursgevinster og -tab 169.612 170.015 udbytte m.m.
Andre tilgodehavender 0 52
| alt nettoindtaegter 178346 180.721
Mellemvaerende vedrgrende
L 5.369 16.800
handelsafvikling
3 Administrationsomkostninger 3.486 3.906 Aktuelle skatteakiiver 4 0
Resultat fer skat 174.860 176.815 Andre akiiver 5902 17585
4 Skat 1.230 1490 Akiiver 663474 760518
Avets nettoresultat 173.630 175325 .
Passiver
5 Formuebevagelser 7 Medlemmemes formue 658618 743814
Udlodningsregulering 19.827 14952 Anden gzeld
Overfert fra sidste ar -114.643 5734 Skyldige omkostninger 19 0
| alt formuebevaegelser -94.816 20.686
Til disposition 78814 196.011
Anden gaeld 4856 16.704
Til radighed for udlodning 39.174 -114.643
Udlgdnmg vedr. cirkulerende 39055 0 Passiver 663.474 760.518
beviser
Overfort til naeste ar 119 -114.643
Overfert til formuen 39.640 310.654




INDEX USA Growth

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 2 -1 Udlodning overfert fra sidste ar -114.643 5734
@vrige indteegter 0 1 Fremferte tab fra sidste ar 0 -198.537
Renteindtaegter 2 0 Renter og udbytter 8738 10.710
Ikke-refunderbar udbytte- eller
Renteudgifter et & 1230 -1490
Renteudgifter optagne lan -8 0 Kursgevinst til udlodning 129.968 54.469
Renteudsifter 8 0 Udlodningsregulering af 19106 14471
indkomst
1 alt renter (netto) -6 0 | alt Indkomst 41939 -114.643
Admln|st(at|onsomkostn|nger til 3486 3906
Udbytter modregning
. Udlodningsregulering -
Noterede aktier fra udenlandske 8740 10706 administrationsomkostninger 721 481
selskaber
Udbytte 8.740 10.706 | alt administrationsomkostninger -2.765 -3.425
I;alt til radighed for udlodning 39.174 118,068
2 Kursgevinster og -tab rutto
Administrationsomkostninger, 0 3425
ls\leolgifbdee[akner fra udenlandske 169.258 169,541 ;so:n !:(kfadlfarrll f(;aftraek(l;olesd .
alt til radighed for udlodning 39.174 114643
Kapitalandele 169.258 169.541 netto
Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Valutakonti 488 492 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Handelsomkostninger Fordelinger (i pct) 2014 2013
Bruttohandelsomkostninger 187 65 Sektorfordeling
paekket_ af gmissions— og 53 47 Energi 5,66 633
indlesningsindtaegter
Handelsomkostninger 134 18 Finans 7.3 847
Forbrugsgoder 20,61 21,86
| alt kursgevinster og -tab 169.612 170.015 Industri 1398 1264
3 Administrationsomkostninger I 27,67 25,98
Fast administrationshonorar 3.486 3.905 Konsumentvarer 593 8,42
inistrati i - likvider m.m. 033 0,17
fA;Irlnelg|strat|onsomkostn|nger 3486 3905 Ikvider m.m
Materialer 2,44 2,18
Gebyrer til depotselskab 0 1 Sundhedspleje 15,78 13,67
gid;k'gs"a“c’"“’mkm”'"ger ; 0 1 Telekommunikation 037 028
G fisk fordeli
Administrationsomkostninger 3.486 3.906 cogransi fordeling
Fiemnesten ex. Japan 093 0,51
4 Skat
d livider m.m. 033 017
Ikke refunderbar skat pa renter
og udbytter 1.230 1.490 Nordamerika 95,72 96,93
Skat 1.230 1.490 Nordeuropa 0,37 0,27
Storbritannien 2,64 2,12
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INDEX USA Growth

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 744919 743814 826.689 650.717
Emissioner i perioden 46.650 55.155 140.230 123923
Indlgsninger i perioden -284.363 -314.521 -222.000 -206.531
Emissionstillaeg 80 133
Indlesningsfradrag 460 247
Regulering af udlodning ved emis/indl i &ret -19.827 -14.952
Overfort til udlodning fra sidste ar 114.643 -5.734
Overfart til udlodning naeste ar 119 -114.643
Foreslaet udlodning 39.055 0
Overfert fra resultatopgerelsen 39.640 310.654
Medlemmernes formue (ultimo) 507.206 658.618 744919 743814
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 30,05 26,85 14,55 4,07 22,83
Benchmarkafkast i % 29,52 26,55 15,37 5,10 24,35
Indre veerdi pr. andel 129,85 99,85 7871 69,61 66,89
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 173.630 175325 51217 12577 54.725
Arets udlodning pr. andel i kr. 7,70 0,00 0,00 1,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 507.206 744919 826.689 521.799 445767
Medlemmernes formue i 1.000 kr. 658618 743814 650.717 363.222 298.165
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 051 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.486 3.906 2476 1.700 1351
Aop 0,58 0,55 0,58 0,58 0,57
Omseetningshastighed 0,10 0,07 0,15 011 011
Skattekurs 130,90 99,60 77,55 70,25 67,92
Sharpe Ratio Benchmark 1,73
Sharpe Ratio Afdeling 1,65
Volatilitet Benchmark i % 10,14
Volatilitet Afdeling i % 10,36
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 656.413 99,7 742557 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
Qvrige finansielle instrumenter 1.159 0,2 376 01

Andre aktiver / Anden geeld 1.046 0,2 881 01



INDEX USA Small Cap

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029835
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i nordamerikanske small cap-aktier i selskaber, som indgar i MSCI USA Small Cap-indekset. Dette indeks er
ogsa afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 22,07 %, mens benchmark steg med 21,70 %. Afdelingens afkast var saledes positivt og bedre
end benchmark. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge benchmark, med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for rammerne af det forventede.

Samtlige INDEX-afdelinger havde positive afkast i 2014. Amerikanske aktier kunne notere nogle af de starste stigninger, sterre end
forventet, hvor udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt til afkastet. Efter et roligt 1. halvar, blev markedet anderledes
turbulent i lebet af efteraret. Olieprisen har vaeret med til at pavirke aktiemarkedet i betydelig grad.

Stilmaessigt har det ikke vaeret et ar med de store forskelle. Value-aktier har dog givet lidt lavere afkast end vaekst-aktier (growth). Og
de sma aktier har givet lidt lavere afkast end de store aktier. Ingen af delene var som ventet.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de 15 % mindste aktier i USA malt pa aktiernes markedsveerdi, dog undtaget den 1 % med lavest
markedsvaerdi. Denne type aktier er markant mere risikofyldte end aktier med sterre markedsveerdi, og afkastudsvingene kan veere
betydelige i forhold til MSCI USA. Vi forventer, at den hgjere risiko materialiseres i et hgjere afkast over tid og ogsa et hgjere
afkast/risiko forhold.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI USA. @nsker man en eksponering mod
USA, men ikke denne risiko, anbefales det at man i stedet investerer lige store andele i afdelingerne INDEX USA Growth og INDEX
USA Value.

Forventninger
Vi forventer et markant lavere, men positivt afkast i 2015. P& lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gare det bedre end
MSCI USA, da small cap-aktier historisk har givet et hgjere afkast end large cap-aktier.

Afdelingen har en god sterrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne

holde vores malsaetning om at levere et afkast taet pa benchmark, pa trods af at afdelingens benchmark bestar af omkring 2.000
aktier.
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INDEX USA Small Cap

Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 1 0 Likvide midler
Udbytter 2197 1.448 Indestaende i depotselskab 451 1.024
| alt renter og udbytter 2.198 1.448 Likvider 451 1.024
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 28573 29.495 Noterede aktier fra 164162 171163
udenlandske selskaber ’ ’
Valutakon 7 1 Kapitalandele 164162 171163
Handelsomkostninger 50 7
| alt kursgevinster og -tab 28530 29,605 Andre aktiver
El(ljgb(;/(:tzh;\l;nde renter, 214 178
| alt nettoindtaegter 30.728 31.053 o
Mellemvaerende vedrgrende 869 2003
handelsafvikling ’
3 Administrationsomkostninger 738 625 Aktuelle skatteakiiver 0 1
Resultat fer skat 29.990 30.428 Andre aktiver 1083 7182
i Skat 465 259 Aktiver 165696 174369
Arets nettoresultat 29.525 30.169 .
Passiver
5 Formuebevagelser 7 Medlemmemes formue 164.825 172.636
Udlodningsregulering -575 -4.886 Anden gzeld
Overfort fra sidste ar -3.388 0 Skyldige omkostninger 4 4
| alt formuebevaegelser -3.963 -4.886
g mﬂﬁgs\;a;/riiﬁge vedrgrende 867 1729
Til disposition 25.562 25.283 g
Anden gzeld 871 1.733
Til radighed for udlodning 16.222 -3.388
Udlgdnlng vedr. cirkulerende 16173 0 Passiver 165.696 174369
beviser
Overfort til naeste ar 49 -3.388
Overfort til formuen 9.340 28671




INDEX USA Small Cap

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Qvrige indtaegter 1 0 Udlodning overfert fra sidste ar -3.388 0
Renteindtaegter 1 0 Fremferte tab fra sidste ar 0 -4.966
X 1.447
1 alt renter (netto) 1 0 Renter og udbytter 2197
Irlél;(;—ar:;l;tnderbar udbytte- eller 465 261
Udbytter
Noterede aktier fra udenfandske Kursgevinst til udlodning 19.191 5.085
2197 1.448 . .
selskaber Udlodningsregulering af
indkomst 97 4604
Udbytte 2.197 1.448
| alt Indkomst 16.938 -3.389
2 Kursgevinster og -tab PRS- f ;
ﬁqdomdlrr;::iitéonsomkostnmger til 738 625
Noterede aktier fra udenlandske 28573 99,495 > .
selskaber - - UdIoFirjlnggregulerlng - 2 192
administrationsomkostninger
Kapitalandel 28.573 29.495
pialancele | alt administrationsomkostninger -716 -817
Valutakonti 7 117 lalt til rédighed for udlodning 16222 4205
brutto
Handelsomkostninger Administrationsomkostninger, 0 817
som ikke kan fratraekkes
Bruttohandelsomkostninger 71 41 i radi i
S | alt til radighed for udlodning 16222 3388
Daekket af emissions- og n 34 netto
indlgsningsindteegter Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
Handelsomkostninger 50 7 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
I alt kursgevinster og -tab 28530 29.605 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Sektorfordeling
3 Administrationsomkostninger
Energi 3,06 4,85
Fast administrationshonorar 738 625
Finans 21,93 20,79
Administrationsomkostninger - 738 625
feelles Forbrugsgoder 17,25 17,80
Administrationsomkostninger 738 625 Forsyning 334 267
Industri 15,76 15,72
4 Skat
T 15,65 15,05
Ikke refunderbar skat pa renter 465 259
og udbytter Konsumentvarer 3,08 2,87
Skat 465 259 likvider m.m. 0,40 083
Materialer 7,28 6,95
Sundhedspleje 12,25 12,04
Telekommunikation 0,00 0,43
Geografisk fordeling
likvider m.m. 0,40 0,83
Nordamerika 98,06 97,03
Nordeuropa 0,00 0,72
Storbritannien 0,75 0,86
Sydamerika 0,78 0,56
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INDEX USA Small Cap

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 143.595 172636 65.437 61.534
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -2.290
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -797
Emissioner i perioden 15.500 19.826 81.158 87.112
Indlesninger i perioden -46.780 -57.289 -3.000 -3.265
Emissionstilleeg 34 166
Indlgsningsfradrag 93 7
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret 575 4.886
Overfart til udlodning fra sidste ar 3.388 0
Overfert til udlodning naeste ar 49 -3.388
Foreslaet udlodning 16.173 0
Overfert fra resultatopgerelsen 9.340 28671
Medlemmemnes formue (ultimo) 112315 164.825 143.595 172.636
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 22,07 3217 13,86 -4,46 36,87
Benchmarkafkast i % 21,70 31,68 16,16 -0,47 36,54
Indre veerdi pr. andel 146,75 120,22 94,04 82,59 86,44
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 29.525 30.169 5.479 -1.095 7.949
Arets udlodning pr. andel i kr. 14,40 0,00 3,50 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 112315 143.595 65.437 39.377 41.240
Medlemmemes formue i 1.000 kr. 164.825 172.636 61.534 32.520 35.649
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 738 625 251 144 144
Aop 0,60 0,59 0,68 0,68 0,67
Omsaetningshastighed 0,18 011 0,18 0,14 0,09
Skattekurs 147,60 119,90 91,96 83,40 88,17
Sharpe Ratio Benchmark 137
Sharpe Ratio Afdeling 1,26
Volatilitet Benchmark i % 1313
Volatilitet Afdeling i % 13,45
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 164.162 99,6 171.163 99,1
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 451 03 1.024 0,6

Andre aktiver / Anden geeld 212 01 449 03



INDEX USA Value

Beretning for regnskabsaret 2014

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029843
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i nordamerikanske value aktier i selskaber, som indgér i MSCI USA Value indekset. Dette indeks er ogsa
afdelingens benchmark.

Udvikling i 2014

Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 27,13 %, mens benchmark steg med 26,57 %. Afdelingens afkast var saledes positivt og bedre
end benchmark. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at falge benchmark, med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til benchmark er inden for rammerne af det forventede.

Samtlige INDEX-afdelinger havde positive afkast i 2014. Amerikanske aktier kunne notere nogle af de starste stigninger, sterre end
forventet, hvor udviklingen i den amerikanske dollar bidrog betydeligt til afkastet. Efter et roligt 1. halvar blev markedet anderledes
turbulent i lebet af efteraret. Olieprisen har vaeret med til at pavirke aktiemarkedet i betydelig grad.

Stilmaessigt har det ikke vaeret et ar med de store forskelle. Value-aktier har dog givet lidt lavere afkast end vaekst-aktier (growth). Og
de sma aktier har givet lidt lavere afkast end de store aktier. Ingen af delen var som ventet.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen eksponerer sig mod 50 % af MSCI USA. Mere preecist de 50 % aktier, som bedst kan karakteriseres som value aktier ud
fra MSCI's definitioner.

Der vil veere perioder, hvor denne type aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI USA. @nsker man ikke denne risiko
anbefales det, at man investerer samme andel i afdelingens pendant, INDEX USA Growth, hvorved denne risiko neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et markant lavere, men positivt afkast i 2015. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil gare det bedre eller darligere end
MSCI USA. P& lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gare det lidt bedre end MSCI USA, da value historisk har gjort det
bedre end growth.

Afdelingen har en god sterrelse og dermed en spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher benchmark. Vi forventer derfor at kunne
holde vores malsztning om at levere et afkast teet pa benchmark.
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Resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2014

Resultatopgerelse Balance
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter og udbytte Aktiver
Renteindtaegter 2 -2 Likvide midler
Renteudgifter -3 0 Indestaende i depotselskab 1111 1.103
Udbytter 12.003 11.083 Likvider 1111 1.103
| alt renter og udbytter 12.002 11.081
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra 498503 382.223
udenlandske selskaber ’ ’
Kapitalandele 94308 /1469 Kapitalandele 498503 382223
Valutakonti 217 424
Handelsomkostninger 87 31 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, 792 646
| alt kursgevinster og -tab 94.438 71.862 udbytte m.m.
Andre tilgodehavender 0 33
| alt nettoindt: 106.440 82943
alt nettoindiegter Mellemvaerende vedrgrende 1815 13392
handelsafvikling ’ ’
3 Administrationsomkostninger 2.158 2.007 Aktuelle skatteakiiver ) 0
Resultat fer skat 104.282 80.936 Andre aktiver 9609 14071
4 Skat 1796 1672 Akiiver 502223 397397
Avets nettoresultat 102.486 79.264 .
Passiver
5 Formuebevagelser 7 Medlemmemes formue 500.256 383.169
Udlodningsregulering 2227 -2.597 Anden gzeld
Overfert fra sidste ar -31.380 605 Skyldige omkostninger 19 0
| alt formuebevaegelser -29.153 -1.992
S mﬂlggs\;aﬁ/riilr;:; vedrarende 1948 14278
Til disposition 73.333 77.272
Anden geeld 1967 14228
Til radighed for udlodning 10.858 -31.380
Udlgdnmg vedr. cirkulerende 10560 0 Passiver 502.223 397.397
beviser
Overfort til naeste ar 298 -31.380
Overfert til formuen 62.475 108.652




INDEX USA Value

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Noter
2014 2013 2014 2013
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renteindtaegter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 2 -2 Udlodning overfert fra sidste ar -31.380 605
Renteindtaegter 2 -2 Fremferte tab fra sidste ar 0 -59.205
Renteudgifter Renter og udbytter 12.003 11.084
Ikke-refunderbar udbytte- eller
Renteudgifter optagne lan 3 0 renteskat vt -1796 -1672
Renteudgifter -3 0 Kursgevinst til udlodning 31.962 20.578
Udlodningsregulering af
1 alt renter (netto) -1 -2 indkomst 2241 2770
| alt Indkomst 13.030 -31.380
Udb
yter ) Administrationsomkostninger til 2158 2007
Noltiret()je aktier fra udenlandske 12003 11.083 modregning
selskaber Udlodningsregulering - 14 173
Udbytte 12.003 11.083 administrationsomkostninger
| alt administrationsomkostninger -2.172 -1.834
2 Kursgevinster og -tab - .
e akor 2 derfandi Isrll'(ntt|(|)radlghed for udlodning 10858 33214
oterede aktier fra udenlandske
selskaber 94.308 71469 Administrationsomkostninger, 0 1834
ikke kan fratraekk ’
Kapitalandele 94308 71.469 |S°:" !| N d,a; (;af'ae d'les ,”
alt til radighed for udlodning 10858 31380
X netto
Valutakonti 217 424
Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2014
. 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Handelsomkostninger
Luxembourg
Bruttohandelsomkostninger 121 59 Fordelinger (i pct) 2014 2013
Daekket af emissions- og .
indlesningsindtaegter 4 8 Sektorfordeling
Handelsomkostninger 87 31 Energi 1178 14,98
Finans 24,05 22,29
| alt kursgevinster og -tab 94.438 71.862 Forbrugsgoder 5,49 476
3 Administrationsomkostninger Forsyning 3,45 3,07
Fast administrationshonorar 2158 2007 Industri 9,26 11,57
anglrlr‘:g|strat|0nsomkostn|nger - 2158 2007 IT 15,59 15,78
Konsumentvarer 11,11 823
Administrationsomkostninger 2158 2.007 likvider m.m. 035 025
4 Skat Materialer 3,39 3,94
Ikke refunderbar skat pa renter 179 1672 Sundhedspleje 11,39 11,04
og udbytter I
Telekommunikation 4,14 4,10
Skat 1.796 1.672
Geografisk fordeling
likvider m.m. 0,35 0,25
Nordamerika 97,02 97,77
Nordeuropa 1,50 1,38
Storbritannien 113 0,60
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Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2014

Cirkulerende 2014 Cirkulerende 2013
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Medlemmernes formue
Medlemmemnes formue (primo) 514.124 383.169 506.414 306.950
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -6.330
/Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 127
Emissioner i perioden 130.080 112.694 159.738 111.644
Indlgsninger i perioden -116.225 -98.479 -152.028 -108.738
Emissionstilleeg 206 120
Indlgsningsfradrag 180 132
Regulering af udlodning ved emis/ind! i aret -2.227 2.597
Overfart til udlodning fra sidste ar 31380 -605
Overfert til udlodning naeste ar 298 -31.380
Foreslaet udlodning 10.560 0
Overfert fra resultatopgerelsen 62.475 108.652
Medlemmemnes formue (ultimo) 527979 500.256 514.124 383.169
Nogletal 1 2014 2013 2012 2011 2010
Arets afkast i % 27,13 25,24 12,29 168 21,48
Benchmarkafkast i % 26,57 25,53 12,64 373 21,52
Indre veerdi pr. andel 94,75 74,53 60,61 5491 5501
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 102.486 79.264 35.564 4.042 59.188
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,00 0,00 1,25 1,00 1,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 527979 514.124 506.414 544514 545554
Medlemmermnes formue i 1.000 kr. 500.256 383.169 306.950 299.003 300.096
Adlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,51 0,51 0,51 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2.158 2.007 1.584 1454 1.585
Aop 0,59 0,56 0,58 0,57 0,58
Omsaetningshastighed 013 0,12 0,14 0,09 012
Skattekurs 95,41 74,50 60,00 55,35 55,81
Sharpe Ratio Benchmark 1,67
Sharpe Ratio Afdeling 1,60
Volatilitet Benchmark i % 938
Volatilitet Afdeling i % 9,57
2014 2013
Aktivfordeling i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 498503 99,6 382.223 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 1111 02 1.103 03

Andre aktiver / Anden geeld 642 01 -157 0,0



Faellesnoter

Faellesnoter

Vaesentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion
Foreningen har indgaet aftale med Nykredit Bank A/S om, at denne som depotbank opbevarer vaerdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. samt Finanstil-

synets bestemmelser og patager sig heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtigelser.

Aftaler om markedsfering og formidling

Foreningen har indgaet aftale med en kreds af pengeinstitutter i Danmark om, at pengeinstitutterne til enhver tid med
udgangspunkt i kundernes behov formidler salg af investeringsbeviser i foreningens afdelinger samt opbevarer inve-
steringsbeviserne, nar ejeme ansker det. Pengeinstitutterne fastlaegger selv deres markedsferingstiltag med henblik

pa at fremme salg af foreningens investeringsbeviser.

Aftale med VP Investor Services A/S

Foreningen har indgaet aftale med VP Investor Services A/S (VP) om, at VP ferer foreningens ejerbog, hvori nav-
nenotering af afdelingernes investeringsbeviser foretages. Aftalen indebaerer foruden den lgbende registrering af
noteringsforhold og aendringer i disse, at VP forestar foreningens generalforsamlinger og de hertil knyttede aktiviteter.

Aftale om administration

Foreningen har indgéet aftale med Sparinvest S.A. om, at selskabet via sin danske filial, ID-Sparinvest, Filial af Spar-
invest S.A, Luxembourg varetager den daglige ledelse af foreningen, herunder investeringsforvaltning, administration
og markedsfering, i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v,, foreningens vedtaegter og evrige
anvisninger fra foreningens bestyrelse. Foreningen ejer 9,6 % af Sparinvest Holdings SE, som er moderselskab for
Sparinvest S.A,, Luxembourg og selskabets danske filial, ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg. Forenin-
gen har truffet beslutning om at nedbringe sin ejerandel af Sparinvest Holdings SE til 0 % i lebet af de kommende ar.

Fusionsnote

Fusionen mellem Value Japan og Value Aktier

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Sparinvest og dermed afdelingerne Value Japan og Value Aktier har den 21.
februar 2014 udarbejdet en fusionsplan og —redegarelse med henblik pa fusionen af afdelingerne Value Japan og
Value Aktier, hvor afdelingen Value Aktier udger den fortsaettende afdeling.

Fusionen blev endeligt gennemfert med virkning fra den 12. juni 2014.

Baggrund for fusionen

Baggrunden for fusionen var en manglende interesse for Value Japan hos investorerne. Det har bl.a. betydet, at afde-
lingens formue under forvaltning var lavere end forventet, hvilket gjorde det vanskeligt at investere med tilstraekkelig
bredde. Bestyrelsen enskede derfor at udvide investeringsrammerne ved at fusionere afdelingen med afdelingen

Value Aktier, som har samme investeringsstrategi, men investerer i aktier i hele verden.
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Vederlag til investorerne

Investorerne i afdelingen Value Japan modtog som vederlag et antal andele i afdelingen Value Aktier svarende til
den forholdsmaessige indre veerdi pr. foreningsandel af afdelingen Value Japan sammenholdt med den indre vaerdi
pr. foreningsandel af afdelingen Value Aktier. Beregningen af vederlaget er sket pa grundlag af den indre veerdi af de

fusionerende afdelinger opgjort pa opgerelsesdagen, som var 6. juni 2014.

Ombytningsforhold
Investorer i afdelingen Value Japan har faet ombyttet investeringsbeviser til investeringsbeviser i afdelingen Value
Aktier. Ombytningsforholdet er beregnet ved, at den indre veerdi pa den opherende afdelings investeringsbeviser

divideres med indre vaerdi pa den fortsaettende afdelings beviser pa ombytningsdagen.

Eventuelle overskydende investeringsbeviser i den opharende afdeling, der ikke kunne ombyttes til hele investerings-
beviser i den fortsaettende afdeling, er blevet udbetalt kontant. Udbetalingen betragtes skattemaessigt som frivillig
udlodning, dvs. som aktieindkomst.

Skatteforhold

Fusionen mellem afdelingerne Value Japan og Value Aktier er godkendt og gennemfert som en skattepligtig fusion.
For en skattepligtig fusion geelder det, at investeringsbeviser i den ophgrende afdeling Value Japan skattemaessigt
betragtes som solgt ved fusionen. For frie midler skal der derfor ske realisationsbeskatning af tab/gevinst i henhold
til aktieavancebeskatningsloven. Salgssummen opgeres som vardien af de modtagne investeringsbeviser i den
fortseettende afdeling, Value Aktier, samt det overskydende belgb som opstér ved ombytningen. Som anskaffel-
sesvaerdien for de modtagne investeringsbeviser benyttes barsvaerdien af de modtagne investeringsbeviser i den
fortsaettende afdeling Value Aktier.

For investorer med frie midler i Value Aktier vil der ikke vaere skattemaessige konsekvenser, da afdelingen er den
fortsaettende afdeling.

For pensionsmidler har fusionen ingen skattemaessige konsekvenser, da pengeinstituttet automatisk beregner pen-
sionsafkastet.

Afdelingen Value Japan er fusioneret ind i afdeling Value Aktier med dens balance opgjort pr. 6. juni 2014.

Value Japan
Renter og udbytter 522
Kursgevinster og -tab -184
Administrationsomkostninger 330
Skat 45
Periodens nettoresultat -37
Medlemmernes formue primo 42.030
Udbetalt udbytte for 2013 -
Emissioner i aret 20
Indlesninger i aret -
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag -
Periodens nettoresultat 36
| alt medlemmernes formue pa sammenlaegningstidspunkt 42.014

Bytteforhold 0,2843



Feellesnoter

INDEX Stabile Obligationer
Medio januar 2014 blev afdelingen Obligationer Varighed 5 fra Specialforeningen Sparinvest (Placeringsforening)

overflyttet til Investeringsforeningen Sparinvest.

Baggrunden for at overflytte afdelingen er en starre proces, hvor malet er en forenkling af administrationen og de
interne procedurer. Antallet af foreninger, der administreres af ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA., Luxembourg,
reduceres og konsolideres som et led i fremadrettet at kunne sikre konkurrencedygtige omkostningsprocenter.

Efter overflytningen vil afdelingen fortsat investere i obligationer, men overgar til at blive passivt forvaltet som be-
skrevet nedenfor. Det er bestyrelsens vurdering, at den nye investeringsstrategi vil vaere attraktiv for en bredere kreds
af investorer. Samtidigt vurderedes det, at det er i investorernes interesse, at afdelingen blev en afdeling i en UCITS.
Ved overflytningen til Investeringsforeningen Sparinvest blev afdelingen séledes omfattet af reglerne for UCITS, og
investe-ringspolitikken tilpasset, sa reglerne for UCITS efterleves. Afdelingen belv ved overflytningen saledes til en ny
afdeling under navnet INDEX Stabile Obligationer.

Afdelingens nye passive investeringsstrategi betyder, at malet fremover er at skabe samme afkast- og risikoprofil,
som det valgte markedsindeks.

Fusion med afdelingen Pengemarked

Den 9. april 2014 godkendte finanstilsynet fusionen mellem Investeringsforeningen Sparinvest med Specialforenig-
nen Sparinvest Pengemarked saledes, at Specialforeningen Sparinvest Pengemarked blev oplest uden likvidation
ved overdragelse af sine aktiver og forpligtelser som helhed til Investeringsforeningen Sparinvest mod vederlag til
investorerne i Specialforeningen Sparinvest Pengemarked i form af andele i afdelingen INDEX Stabile Obligationer i
Investeringsforeningen Sparinvest, idet afdelingen, Pengemarked, i Specialforeningen Sparinvest Pengemarked fusio-
neres med afdelingen INDEX Stabile Obligationer i Investeringsforeningen Sparinvest. Sidstnaevnte afdeling er den

fortsaettende afdeling.

| forbindelse med fusionen vil Specialforeningen Sparinvest Pengemarked blive en del af Investeringsforeningen
Sparinvest, som er en dansk UCITS, hvorfor den fortsaettende forening er omfattet af de regler, der geelder for danske
udiTs.

Afdelingen Pengemarked i Specialforeningen Sparinvest Pengemarked vil i forbindelse med fusionen med INDEX
Stabile Obligationer i Investeringsforeningen Sparinvest aendre investeringsstrategi, idet den fortsaettende afdeling er
passivt forvaltet med det formal at skabe samme afkast- og risikoprofil som det valgte markedsindeks.

De fusionerede afdelinger har i overvejende grad en sammenlignelig investeringspolitik med den forskel, at den
fortsaettende afdeling investerer i obligationer, som skal veaere i overensstemmelse med lov finansiel virksomhed §
162, stk. 1, nr. 1-3.

Fusionen gennemfertes som en skattepligtig fusion. En skattepligtig fusion medfarer skattemaessigt, at den ophg-

rende afdeling anses for at have solgt alle sine aktiver.

Skatteforhold
Fusionen har regnskabsmaessig virkning fra den 1. januar 2014.
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Fusionen gennemfares som en skattepligtig fusion. En skattepligtig fusion medferer skattemaessigt, at den opherende
afdeling anses for at have solgt alle sine aktiver.

Det betyder, at investorerne i den opharende afdeling anses for at have afstaet deres andele med en afstaelsessum
svarende til veerdien af de andele, som modtages i den fortsaettende afdeling med tillaeg af eventuelle overskydende
beleb. Investorerne i den opherende afdeling bliver sdledes beskattet af den gevinst eller det tab, der kan opgeres i
perioden fra den 1. januar 2014 og frem til ombytningstidspunktet.

Fusionen vil ikke have nogen skattemaessige konsekvenser for den fortsaettende afdeling eller dens investorer.

Afdelingen Pengemarked er fusioneret ind i afdeling INDEX Stabile Obligationer med dens balance opgjort pr. 9. maj
2014.

Pengemarked
Renter og udbytter 1.041
Kursgevinster og -tab -869
Administrationsomkostninger 291
Skat -
Periodens nettoresultat -119
Medlemmernes formue primo 323.572
Udbetalt udbytte for 2013 -
Emissioner i aret 10.930
Indlesninger i dret -296.066
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag -
Periodens nettoresultat -119
| alt medlemmernes formue pa sammenlaegningstidspunkt 38.317

Bytteforhold 0,9697



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen Sparinvest er
aflagt i henhold til de regler, der gaelder ifglge lov om in-
vesteringsforeninger m.v. og eventuelle krav i vedtaegter
eller aftale. Anvendt regnskabspraksis uaendret i forhold
til sidste ar.

Resultatopgorelsen

Renter og udbytter

Renteindtaegter omfatter renter af obligationer og renter
af indestdende i vores depotselskab. Alle renter er perio-
diserede. Udbytter omfatter udbytte af aktier opbevaret
i vores depotselskab, der er indtjent i dret. Endvidere
indgar vederlag fra veerdipapirudlan.

Kursgevinster og kurstab

| resultatopgerelsen medregnes savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og kurstab pa aktiver og pas-
siver. For vaerdipapirer opgeres de realiserede kursgevin-
ster/- tab som forskellen mellem salgsvaerdien eksklusiv
salgsomkostninger og enten markedsvaerdien ved arets
begyndelse eller anskaffelsesvaerdien eksklusiv kebs-
omkostninger ved erhvervelse i regnskabsaret. Urealise-
rede kursgevinster/-tab opgeres som forskellen mellem
markedsvaerdien pa balancedagen og enten markeds-
veerdien ved arets begyndelse eller anskaffelsesvaerdien
eksklusiv kebsomkostninger ved erhvervelse i regn-
skabsaret. For udlante aktier og obligationer opgares
kursgevinster og kurstab pa samme vis.

Arets kabs- og salgsomkostninger vises saerskilt og for-
deles pa handelsomkostninger daekket af emissions og
indlgsningsindtaegter og handelsomkostninger ved leg-
bende drift. Handelsomkostninger daekket af emissions-
og indlesningsindtaegter fragar som emissionsomkost-
ninger under formuen, hvorimod handelsomkostninger
ved lgbende drift indgar i resultatopgaerelsen under kurs-
gevinster og kurstab. Andringen i markedsveerdien af
afledte finansielle instrumenter, som anvendes til sikring
af veerdien af aktiver, indgdr i resultatopgerelsen under

afledte finansielle instrumenter.

Feellesnoter

Administrationsomkostninger
Afdelingens direkte omkostninger bestdr af omkostninger,

som kan henfares direkte til den enkelte afdeling.

Feellesomkostninger udgeres af et fast administrationsho-
norar, der betales til afdelingens investeringsforvaltnings-
selskab.

Skat
Skat bestar af udbytteskat og renteskat, der er tilbage-
holdt i udlandet og som ikke kan refunderes.

Udlodning og formuebevaegelser

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlodning,
der opfylder kravene til minimumsudlodning i Lignings-
lovens § 16 C. Afdelingerme skal derfor ikke betale skat,
men skattepligten pahviler modtageren af udlodningen.
Til radighed for udlodning opgeres pa grundlag af de
i regnskabsaret; indtjente renter og modtagne udbytter

samt vederlag for udlan af veerdipapirer.

= tilbagebetalte refunderbare udbytteskatter fra udlan-
det

= realiserede nettokursgevinster og nettokurstab pa
obligationer og valutakonti

= realiserede nettokursgevinster og nettokurstab pa
aktier

= realiserede tab pa aktier og finansielle instrumenter
fra tidligere ar

= erhvervede, skattepligtige nettokursgevinster og net-
tokurstab ved anvendelse af afledte finansielle in-
strumenter opgjort efter lagerprincippet samt

= afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radig-
hed for udlodning i procent af de cirkulerende andele
i afdelingen pa balancedagen. Den beregnede procent
nedrundes i overensstemmelse med Ligningslovens §
16 C til naermeste 0,1 procent. Forskellen mellem det
regnskabsmaessige resultat og udlodningen tillaegges/
fradrages den pdgaeldende afdelings formue. Overfert til
udlodning naeste ar bestar af restbelgbet efter nedrun-
ding af regnskabsposten “Til radighed for udlodning”.

Udlodningsreguleringen beregnes séledes, at udlod-
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ningsprocenten er af samme starrelse fer og efter emis-
sion og indlgsning.

Balancen

Likvide midler

Likvide midler i fremmed valuta veerdiansaettes til
GMT1600 valutakursen for noterede valutaer. Unoterede
valutaer veerdiansaettes til markedsveerdi.

Obligationer og kapitalandele

Noterede vaerdipapirer males lgbende til dagsveerdi.
Dagsveerdien fastsaettes ud fra markedsbaseret lukke-
kurs pa balancedagen, eller hvis en sadan ikke forelig-
ger, den anden officielle kurs, der ma antages bedst at
svare hertil. Vaerdipapirer i fremmed valuta omregnes til
danske kroner efter GMT1600 valutakurser pa noterede
valutaer og til markedsveerdi for unoterede valutaer pa
balancedagen. Udtrukne obligationer vaerdiansaettes il
kurs 100. Unoterede veerdipapirer vaerdiansaettes til mar-
kedsveerdien. Obligationer og kapitalandele indgar og
udtages pd handelsdagen. Udlante aktier indgar i ba-
lancen under kapitalandele. Udlante obligationer indgar
i balancen under obligationer.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter optages ferste gang i ba-
lancen til dagsveerdi og veerdianseettes efterfalgende til
dagsvaerdi. Positiv netto markedsvaerdi af afledte finan-
sielle instrumenter indgar under aktiver og negativ netto
markedsvaerdi under passiver. Gevinst eller tab pa af-
ledte finansielle instrumenter opgeres efter lagerprincip.

Andre aktiver

Tilgodehavende renter bestar af periodiserede renter pa
balancedagen. Tilgodehavende udbytte bestar af ind-
tjent udbytte i drets lgb, hvor pengene ikke er modtaget
ultimo aret. Under aktuelle skatteaktiver indgar refunder-
bar udbytteskat tilbageholdt i udlandet.

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling bestar af
nettoveerdien af provenuet fra salg og keb af aktiver
samt fra indlgsninger og emissioner fgr balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen. Hvis nettovaer-

dien udger et passiv optages dette under regnskabspo-

sten "Anden gazeld”.

Medlemmernes formue

Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser bestar
af den foreslaede udlodning pr. 31. december dret for,
beregnet som udbytteprocenten ganget med cirkule-
rende kapital pr. 31. december aret for.

Andring i udbetalt udlodning pa grund af emission/
indlesning bestdr af forskellen mellem den efter gene-
ralforsamlingen udbetalte udlodning pa grundlag af den
pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og udlodningen

beregnet pr. 31. december aret for.

Nogletal
Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med retnings-
linjer fra Finanstilsynet og InvesteringsFondsBranchen.

Arets afkast i %

Det arlige afkast i % pa grundlag af den indre veerdi.
Udbetalt udbytte er forudsat geninvesteret, jf. Investe-
ringsFondsBranchens anbefaling.

Benchmarkafkast i %
Det arlige afkast i % for det Benchmark som afdelingen
kan sammenlignes med, jf. foreningens prospekt.

Indre veerdi
Beregnes som medlemmernes formue divideret medcir-

kulerende andele, hvilket giver vaerdien pr andel.

Arets udlodning pr. andel i kroner
Udbetalt udbytte i kr. pr. andel efter de enkelte regn-
skabsar. Arets udbytte skal godkendes pa foreningens

generalforsamling.

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

Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue

Beregnes som administrationsomkostninger divideret
med medlemmernes gennemsnitlige formue. Gennem-
snittet opgeres som et simpelt gennemsnit af formuens

veerdi ved udgangen af hver maned i regnskabsaret. Ad-



ministrationsomkostninger svarer til resultatpost 3.

Arlige omkostninger i % (AOP)

AQP er et skan over investors samlede omkostninger
ved investering i forening. AOP indeholder Cl-omkost-
ningsprocenten, foreningens direkte handelsomkostnin-
ger i procent samt investors handelsomkostninger i form
af maksimale emissionstillaeg og indlesningsfradrag i
procent. Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag fordeles
over en tidshorisont pa syv ar, hvor de syv ar er en stan-
dardiseret forudsaetning.

Omsatningshastighed
Omsaetningshastigheden opgeres ud fra handel i forbin-

delse med den Igbende portefaljepleje.

Nogletal for risiko

Sharpe ratio

Nogletallet saetter afkast i forhold til risiko. Det er for-
holdsvis simpelt at anvende og bestar af tre komponen-
ter, afkastet af portefeljen, renten pa en "risikofri” inve-
stering (fx en kort statsobligation) og endelig risikoen
pa portefaliens afkast. Hvis investor patager sig en hgj
risiko, vil investor samtidig forvente et hejt afkast. Om-
vendt vil en investor med en investering i en kort stats-
obligation, hvor der er lav risiko, forvente et lavt afkast.
Sharpe ratio giver investor mulighed for at sammenligne
forskellige investeringer med hinanden Jo hejere 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).

Standardafvigelsen

Nogletallet er en af flere metoder til at beregne risikoen
ved en investering. Jo mere en investerings afkast svin-
ger op og ned, jo hgjere er risikoen ved investeringen.
Standardafvigelsen kan fortolkes som den gennemsnit-
lige afvigelse fra det gennemsnitlige afkast af portefal-
jen. Ved en lav standardafvigelse vil afkastet i hver malt
periode ligge teet pa det gennemsnitlige afkast og om-
vendt ved en hgj standardafvigelse.

Feellesnoter

Skattekurs
Skattekurs svarer til den skattemaessige ultimokurs for

regnskabsaret.
Risikoklasse i afdelingernes stamoplysninger

Risikoklasserne i er fastlagt med udgangspunkt i Mor-
ningstars SRRI vurdering.
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Arets honorar til revisor

2014
2013

Arets honorar til bestyrelsen (i 1.000 k)

Sparinvest total
Sparinvest formand
Sparinvest naestformand

Sparinvest bestyrelsesmedlem

Afdeling

Cumulus Value

Danske Aktier
Momentum Aktier
Momentum Aktier Akk.
Value Aktier

Value Emerging Markets
Value Europa

Value Europa Small Cap
Value USA

INDEX C20 Capped
INDEX Dow Jones Sustainability World
INDEX Emerging Markets
INDEX Europa Growth
INDEX Europa Small Cap
INDEX Europa Value
INDEX Globale Aktier Min. Risiko
INDEX Japan Growth
INDEX Japan Small Cap
INDEX Japan Value
INDEX USA Growth
INDEX USA Small Cap
INDEX USA Value

Total

Arets honorar
for radgivning
i 1.000 kr.

Arets honorar
for revision
i 1.000 kr.

794 285
779 875

Mio. kr. Udlan
pr. 31. december 2014

43.116
51.792
9.094
1.685
455425
5.492
53.052
51.912
2619
30.571
4364
5375
5.780
13.803
4.156
72.257
70.909
3.289
7492
887
365
6.096
899.533

Aret honorar Arets samlede
ialt honorar

i 1.000 kr. i % af formue
1.079 0,003%
1.654 0,004%
2014 2013
1375 1306

400 380
275 261
175 166

Sikkerhed i form af obligationer

45.444
54.654
9.641
1.784
482.028
5.781
55.947
54.712
2.681
32.203
4.608
5.651
6.096
14.618
4388
76.467
75.096
3.484
7930
905
372
6.361
950.852



Skattemaessig behandling af udbytte

Udbytte i kr.

Kapital-

Aktie-

Afdeling pr. andel indkomst indkomst Skattefrit
Aktiebaserede afdelinger

Cumulus Value 8,40 0,00 8,40 0,00
Danske Aktier 4490 0,00 4490 0,00
Momentum Aktier 12,50 0,00 12,50 0,00
Value Aktier 0,00 0,00 0,00 0,00
Value Emerging Markets 0,00 0,00 0,00 0,00
Value Europa 0,00 0,00 0,00 0,00
Value Europa Small Cap 490 0,00 490 0,00
Value USA 9,70 0,00 9,70 0,00
Obligationsbaserede afdelinger

Bolig 3,00 3,00 0,00 0,00
Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer 0,00 0,00 0,00 0,00
High Yield Value Bonds Udb. 4,00 4,00 0,00 0,00
Indeksobligationer 0,00 0,00 0,00 0,00
Investment Grade Value Bonds Udb.

- All Countries 0,00 0,00 0,00 0,00
Korte Obligationer 2,40 2,384 0,00 0,016
Lange Obligationer 4,50 3,52 0,00 0,98
Mellemlange Obligationer 3,60 3,438 0,00 0,162
Nye Obligationsmarkeder 0,00 0,00 0,00 0,00
Nye Obligationsmarkeder Lokalvaluta 0,00 0,00 0,00 0,00
Value Bonds 2016 Udb. 0,00 0,00 0,00 0,00
Value Bonds 2017 Udb. 0,00 0,00 0,00 0,00
Indeksbaserede afdelinger

INDEX Dow Jones Sustainability World 0,00 0,00 0,00 0,00
INDEX Emerging Markets 2,30 0,00 2,30 0,00
INDEX Europa Growth 0,00 0,00 0,00 0,00
INDEX Europa Small Cap 0,00 0,00 0,00 0,00
INDEX Europa Value 0,00 0,00 0,00 0,00
INDEX Globale Aktier Min. Risiko 6,40 0,00 6,40 0,00
INDEX Japan Growth 0,00 0,00 0,00 0,00
INDEX Japan Small Cap 0,00 0,00 0,00 0,00
INDEX Japan Value 0,00 0,00 0,00 0,00
INDEX OMX €20 Capped 3,70 0,00 3,70 0,00
INDEX Stabile Obligationer 2,40 2,40 0,00 0,00
INDEX USA Growth 770 0,00 770 0,00
INDEX USA Small Cap 14,40 0,00 14,40 0,00
INDEX USA Value 2,00 0,00 2,00 0,00
Total 1.797.258 39.622.353
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