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Ledelsens beretning for 2017

Bestyrelse

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

Torben Nielsen har vaeret medlem af Nationalbankens direktion siden 1996 og fratradte den 1. april 2011 som medlem
af Nationalbankens direktion.

Torben Nielsen er indtradt i en raekke bestyrelser som f.eks. formand i Sydbank A/S samt naestformand i Tryg A/S og
Tryg Forsikring A/S. Han er desuden bestyrelsesmedlem i Sampension Administrationsselskab A/S, Sampension
KP Livsforsikring A/S og DLR Kredit A/S.

Torben Nielsen er endvidere siden 2008 adjungeret professor ved Copenhagen Business School, Center for kreditret og
markedsret.

Torben Nielsen har fra sit virke som tidligere Nationalbankdirekter og mange bestyrelsesposter seerlige kompetencer
inden for finansiel virksomhed og risikostyring, mikro- og makroskonomiske forhold, strategisk ledelse og
bestyrelsesarbejde.

Formand for bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest
Museum Sydestdanmark
Vordingborg Borg Fond Sydbank
AS

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

Medlem af bestyrelsen for:

DLR Kredit A/S

Sampension Administrationsselskab A/S
Sampension KP Livsforsikring A/S
Bombebgssen

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

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

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

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



Johannes Lund Andersen har siddet i bestyrelsen i Investeringsforeningen EgnsINVEST siden 2006, heraf siden 2008
som formand, hvilken post han fratradte i forbindelse med Investeringsforeningen EgnsINVESTs fusion med
Investeringsforeningen Sparinvest i foraret 2011.

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

Formand for bestyrelsen for:
Teater Nordkraft, Aalborg

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

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

Peter Reedtz er uddannet cand.merc. i finansiering og er indehaver af og direkter i Asset Allocation Instituttet, der er en
uvildig konsulent- og radgivningsvirksomhed. Asset Allocation Instituttet beskaeftiger sig med kapitalforvaltning og
investeringsradgivning under tilsyn af Finanstilsynet.

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

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

Peter Reedtz har seerlig viden om finansiel viksomhed, herunder om risikostyring, investeringsmaessig indsigt herunder
viden om strategisk aktivfordeling, viden om mikro- og makrogkonomiske forhold, om strategisk ledelse samt om
bestyrelsesarbejde i finansielle virksomheder.

Formand for bestyrelsen for:

Monyx Asset Management AB, Stockholm
Obton Fondsmaeglerselskab A/S

Private Global Property GP ApS

Nordic Fund Services S.A,, Luxembourg

Neestformand for bestyrelsen for:
TG Partners Il A/S
TG Brentwood A/S
Investeringsforeningen Sparinvest

Medlem af bestyrelsen for:

Monyx Fund SICAV, Luxembourg
Newcap Holding A/S

TG Partners Il P/S

TG Partners V P/S

Thylander Gruppen A/S

iZave AB, Stockholm

Monyx AB Stockholm



Direkter for:
Asset Allocation Instituttet
Reedtz Invest ApS

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja
Peter Bache Vognbjerg (f. 1954)
Indtradt i bestyrelsen 28.03.2017.

Peter Bache Vognbjerg er cand. polit. og har siden 1980 vaeret beskeeftiget i den finansielle sektor, bla. 8 ar i
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, 7 ar i Pensionskassernes Administration (PKA) samt 21 &r i Farmapension, hvor han var
adm. direkter fra 2001 til 2016.

Peter Bache Vognbjerg har i en lang arraekke vaeret censor ved de erhvervsagkonomiske uddannelser pa RUC, AUC
og (BS samt medlem af Lokal Skatteankenaevn.

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

Peter Bache Vognbjerg har et indgaende kendskab til Sparinvest koncernen, idet han i perioden fra 1999 til 2016 har
veeret bestyrelsesmedlem i Sparinvest Holdings SE.

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

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Sparinvest

Har investeret i Investeringsforeningen Sparinvest: Ja

Lotte Pia Mollerup - fratradt 1. december 2017

Ifelge vedtaegterne for Investeringsforeningen Sparinvest kan et bestyrelsesmedlem, der har vaeret i bestyrelsen i
samlet set 12 ar, ikke opstille til genvalg.

Direktion
Direktar, Jacob Nordby Christensen

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

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest Il

Direkter, Niels Solon

Direktor:

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

NSO Invest ApS

NJB ApS



Formand for bestyrelsen for:
Menhuset A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Garanti Invest A/S

Corfix Invest ApS

NJB ApS

Sparinvest Investment Solutions A/S
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest Il

Direkter, Jargen Segaard-Andersen

Viceadministrerende direkter for:
Sparinvest Holdings SE

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

Formand for bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Sparinvest
Kapitalforeningen Sparinvest Il

Medlem af bestyrelsen for:
Garanti Invest A/S
Sparinvest Investment Solutions A/S

Direkter, Henrik Lind-Grenbaek

Direkter for:
Sparinvest SA.

Medlem af bestyrelsen for:
Sparinvest Holdings SE
Sparinvest SA.

Direkter, Richard Victor Jacqué

Direkter for:
Sparinvest SA.

Medlem af bestyrelsen for:

Sparinvest SA.

Sparinvest SICAV

BBC Gréngewald Hueschtert a.s.b.l. (formand, basketball klub)



Ledelsesberetning — resumé

Arets Sammen-
Investeringsforeningen Sparinvest resultati Formuei Indre Afkasti lignings- Udbytte i
1.000 kr 1.000 kr veerdi pct. indeks kr.
Aktiebaserede afdelinger
Cumulus Value KL A 21.782 328.347 169,43 7,18 7,66 6,00
Cumulus Value KL W 12.013 160.963 169,85 7,45 7,66 6,40
Danske Aktier KL A 61.592 447.458 249,19 15,68 16,82 39,00
Danske Aktier KL W -1 654 249,68 15,91 16,82 39,50
Momentum Aktier Akk. KL A 6.997 83.885 187,30 8,56 7,66 0,00
Momentum Aktier Akk. KL W 1.177 12.895 187,77 8,83 7,66 0,00
Momentum Aktier KL A 37.409 411.169 132,63 8,73 7,66 14,00
Momentum Aktier KL W 30.887 424,983 132,96 9,00 7,66 14,30
Value Aktier KL A 303.946 4.251.774 535,59 7,18 7,66 24,70
Value Aktier KL W 125.699  1.760.379 536,92 7,44 7,66 26,10
Value Emerging Markets KL A 42.488 226.182 158,60 17,71 20,75 3,30
Value Emerging Markets KL W 21.744 281.374 159,00 18,01 20,75 3,70
Value Europa KL A 82.795 673.184 100,13 13,56 10,39 0,00
Value Europa KL W 17.399 368.435 100,38 13,84 10,39 0,00
Value USAKL A 149 68.035 85,34 1,23 6,59 6,70
Value USAKL W 17 240 85,56 1,48 6,59 6,90
Indeksbaserede afdelinger
INDEX Dow Jones Sustainability World KL 65.899 756.327 139,91 12,11 12,06 5,00
INDEX Emerging Markets KL 87.712 614.760 125,90 20,68 20,75 1,10
INDEX Europa Growth KL 59.329 719.941 130,83 12,52 12,49 2,10
INDEX Europa Small Cap KL 65.601 515.773 181,92 18,08 19,19 3,60
INDEX Europa Value KL 44.394 774.081 89,30 8,89 8,40 0,00
INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL 119.230 2.777.787 128,44 5,08 4,88 4,50
INDEX Japan Growth KL 16.276 135.603 92,75 12,93 14,17 0,20
INDEX Japan Small Cap KL 6.793 63.880 142,25 15,29 15,45 0,00
INDEX Japan Value KL 10.695 291.045 113,14 3,85 4,31 0,00
INDEX OMX C25 KL 182.386  1.725.067 219,71 14,62 14,97 8,70
INDEX USA Growth KL 50.050 447.892 111,33 12,89 12,82 11,30
INDEX USA Small Cap KL 5.199 394.792 140,63 2,11 2,69 8,10
INDEX USA Value KL 1.995 481.069 91,88 0,63 0,64 7,80
Rentebaserede afdelinger
Bolig 2.621 214.992 105,42 1,47 -0,05 1,30
Emerging Markets Value Virk. Obl. KL A 12.323 136.502 102,94 4,46 5,83 4,00
Emerging Markets Value Virk. OblL KL W 1.797 109.413 103,17 4,69 5,83 4,30
High Yield Value Bonds Udb. KL A 48.738 597.590 70,51 5,53 5,73 0,00
High Yield Value Bonds Udb. KL W 2.349 187.540 70,67 5,77 5,73 0,00
Indeksobligationer KL -417 34.721 58,71 -0,38 1,47 9,90
INDEX Stabile Obligationer KL 15.364  1.639.943 142,11 1,16 1,35 1,40
Investment Grade Value Bonds Udb. - AC KL A 39.122 900.073 109,36 1,70 3,55 7,50
Investment Grade Value Bonds Udb. - AC KL W 9.075 1.530.987 109,58 1,90 3,55 7,80
Korte Obligationer KL A 43.300 3.850.052 113,98 1,02 -0,41 0,80
Korte Obligationer KL W 14.623 2.564.783 114,04 1,07 -0,41 0,90
Lange Obligationer KL A 29.772 1.540.538 112,54 1,60 0,16 4,20
Lange Obligationer KL W 3.801 491.388 112,66 1,71 0,16 4,30
Mellemlange Obligationer KL A 52.194  3.090.075 111,57 1,32 -0,05 2,10
Melemlange Obligationer KL W 26.103 2.718.287 111,68 1,42 -0,05 2,20
Nye Obligationsmarkeder KL A 70.947 634.126 130,51 5,72 8,08 17,40
Nye Obligationsmarkeder KL W 17.630 1.036.558 130,77 5,93 8,08 17,70
Value Bonds 2018 Udb. KL A 764 115.898 102,31 0,77 0,00 6,90
Value Bonds 2018 Udb. KL W -90 94.685 102,51 0,98 0,00 7,00
Value Virk.obl. - Global Hajrente Kort Labetid Udb. KL 4.973 224.818 98,55 1,55 0,00 1,90
Value Virk.obl. - Global Hgjrente Udb. KL 2.571 190.937 101,77 1,77 1,57 5,60
Value Virk.obl. - Nye Markeder Udb. KL 1.648 227.576 101,55 1,55 1,85 5,70




Blandede afdelinger

Mix Hgj Risiko KL A 12.618 312.847 106,21 5,88 7,48 0,00
Mix Hgj Risiko KL DAB W -27 18.590 106,23 5,90 7,48 0,00
Mix Hgj Risiko KL W 1.396 30.603 106,47 6,14 7,48 0,00
Mix Lav Risiko KL A 42.508 1.962.227 104,09 3,18 3,41 0,30
Mix Lav Risiko KL DAB W -25 54.615 104,10 3,19 3,41 0,30
Mix Lav Risiko KL W 5.331 350.770 104,30 3,39 3,41 0,50
Mix Mellem Risiko KL A 44.438 1.444.658 105,35 4,52 5,43 0,00
Mix Mellem Risiko KL DAB W -30 33.744 105,36 4,54 5,43 0,00
Mix Mellem Risiko KL W 4.195 188.911 105,61 4,78 5,43 0,00
Mix Minimum Risiko KL A -24 13.978 99,84 -0,19 -0,19 0,00
Mix Minimum Risiko KL W -12 7.489 99,86 -0,19 -0,19 0,00

Note: For W-klasseme er arets afkast beregnet pa arsbasis, mens arets resultat geelder fra 1/7 til 31/12 2018.

Ledelsens beretning

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

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

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

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

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

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

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

Udviklingen i Investeringsforeningen Sparinvests afdelinger

2017 blev et begivenhedsrigt ar, hvor skonomiske og politiske begivenheder satte deres praeg pa aktie- og
obligationsmarkederne. Pa den politiske front var det bade den amerikanske praesident Donald Trump og en raekke
afgerende europaeiske valg, der havde en effekt pa markedemne. Trods dette blev 2017 endnu et
fornuftigt ar for Investeringsforeningen Sparinvest, og sa godt som alle foreningens afdelinger gav positive afkast.
Alt i alt blev 2017 ligesom 2016 et rigtigt godt ar for investoreme.

Afdelingerne for value-aktier fik et godt ar, selvom bevaegelsen fra vaekst- til value-aktier, der startede i 2016, gik i std i
begyndelsen af 2017. Value-aktierne tog dog fart igen efter vendingen i obligationsrentermne i september 2017, som
beted en markedsrotation, som man ogsa sa det i slutningen af 2016 efter sejren til Donald Trump. Lavt prissatte value-
aktier og cykliske aktier begyndte saledes i efteraret 2017 igen at sla markedet pa bekostning af hait prissatte defensive
aktier. Value-aktier har haft det svaert i det faldende lave rentemiljg, og specielt i andet halvar 2017 ned value-aktier
derfor godt af vendingen i obligationsrenterne.



Afdelingen Value Europa KL endte aret med et afkast over sammenligningsindekset. Det er et tilfredsstillende resultat,
der ligger lidt over forventningerne fra sidste ar, hvor et mindre positivt afkast var ventet. Det relative merafkast i forhold
til afdelingens sammenligningsindeks skyldtes blandt andet eksponeringen mod value-aktier, sma- og mellemstore
aktier samt eksponeringen til mere gkonomisk falsomme sektorer.

Blandt value-afdelingerne gav afdelingen Value Emerging Markets KL det hojeste afkast og fortsatte dermed den heje
stigningstakt fra 2016. Afkastet var lidt lavere end sidste &, men det var stadig hejt og over forventningerne til aret.
Afdelingen 1a efter sit sammenligningsindeks, MSCl Emerging Markets indekset. Det skal dog bemaerkes, at 2017 samlet
set var et udfordrende ar for value-aktier. MSCI EM Value indekset steg saledes kun 12,64 pct. og sammenlignet med
det havde afdelingen Value Emerging Markets et steerkt ar.

2017 blev et godt ar pa kreditmarkederne og det blev primaert drevet af centralbankernes lempelige pengepolitik med
den deraf folgende vaekst i global ekonomi. Kreditspaendene indsnaevredes pa tvaers af alle regioner og ratingklasser,
men isaer Emerging Markets ngd godt af investorernes umaettelige jagt efter afkast. Foreningens afdelinger med fokus
pa kreditobligationer klarede sig ligeledes godt i 2017 bade i absolutte termer og i forhold til de sammenlignelige
markeder. | 2017 blev der ogsa sat punktum for en raekke udfordrende ar for foreningens investeringsstrategi pa High
Yield obligationer og afdelingen leverede et afkast taet pa sammenligningsindekset. De gvrige afdelinger leverede afkast
pa niveau eller lidt under de brede markeder.

Foreningens obligationsafdelinger gav igen gode afkast. Aret kan fra et obligationsperspektiv bedst beskrives med
udviklingen i den nominelle rente pa 10-arige amerikanske statsobligationer. Denne rente, som er toneangivende for
de fleste renter i verden, endte aret uaendret med et fald pa blot 0,03 pct. Dette pa trods af at den amerikanske
centralbank (FED) heevede styringsrenten med i alt 0,75 pctpoint ad tre omgange. Afdelingen Indeksobligationer KL
endte med et afkast under sammenligningsindekset og det skyldes, at afdelingen i forhold til sammenligningsindekset
er undervaegtet mod Frankrig og Italien. Merrenterne pa disse lande i forhold til Tyskland er sa lave, at de ikke star mal
med risikoen for kurstab ved fornyet usikkerhed omkring den europaeiske gzeldsituation.

De kvantitativt baserede faktorafdelinger fik igen et godt ar. Afdelingen Danske Aktier KL var ligesom i 2016
hejdespringeren med sit fokus pa pa value-aktier samt mindre- og mellemstore selskaber. De to afdelinger for
Momentum Aktier havde et godt ar og begge afdelinger slog deres sammenligningsindeks.

For de passivt forvaltede indeksafdelinger, hvis mal er at felge udviklingen i udvalgte aktie- og obligationsindeks, blev
det ligeledes et paent ar med afkast teet pa markedet. De aktiebaserede indeksafdelinger gav alle et positivt afkast og
hele otte afdelinger sluttede aret med tocifrede afkast. Blandt hgjdespringermne var afdelingemne INDEX Emerging Markets
KL og INDEX Europa Small Cap KL

De blandede Mix-afdelinger, hvor aktier og obligationer blandes i forhold til faste risikofordelinger, kom ogsa godt
gennem aret, og de tre afdelinger for lav, mellem og hgj risiko opnaede flotte afkast. Den nye afdeling Mix Minimum
Risiko KL blev lanceret 11. december, og den ndede derfor kun at eksistere i 20 dage af 2017. | denne periode
havde afdelingen et lille negativt afkast svarende til afkastet i afdelingens sammenligningsindeks.

Aktiemarkederne i 2017

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets hgje prisfastsaettelse, historisk heje afkast siden
2009 og bekymringer om den ncert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan,
leverede ganske fine afkast.

MSCI World leverede i danske kroner et afkast pa 8 pct, og det ville endda have vaeret vaesentligt hejere, hvis ikke den
danske krone og euroen var steget med naesten 14 pct. overfor specielt den amerikanske dollar over hele aret.
Aktiemarkedsafkastet var specielt drevet af, at indtjeningsvaeksten omsider for alvor vendte tilbage til europaeiske
virksomheder, som i slutningen af 2017 tjente omkring 40 pct. mere end ved indgangen af aret.

Der var udsigt til en raekke sterre, politiske risici for specielt Eurozonen i lgbet af 2017. En raekke europaeiske valg
havde potentialet til at udfordre samarbejdet i EU og skabe spaendinger som falge af uenigheder om handteringen af
de store immigrationsstremme, det gkonomiske samarbejde samt overhovedet tilharsforholdet til EU. | saerlig grad det
hollandske parlamentsvalg, det tyske rigsdagsvalg og det franske praesidentvalg havde potentiale til at skabe usikkerhed.
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| det store hele m& man sige, at valgene landede pa en made, som reducerede denne usikkerhed, hvilket styrkede
tilliden til euroen og det europaeiske aktiemarked - godt hjulpet af en fortsat nogenlunde forudsigeligt lempelig
pengepolitik fra ECB.

Den globale optimisme smittede ogsa af pa aktier i Emerging Markets (EM), som gav et afkast pa hele 21 pct. i 2017.
EM-aktier klarer sig typisk bedst i et makrogkonomisk miljg praeget af hej vaekst, lempelig pengepolitik og global
optimisme. P& den baggrund blev det et rigtigt godt ar for netop disse aktier.

Kigger man naermere pa forskellige typer af investeringsstrategier, er det dog ikke alle, som har klaret sig lige sa godt.
Value-aktier gav et afkast, som la omkring 4,5 pct. efter markedsafkastet. Small-Cap-aktier gav stort set det samme
afkast som markedet. Momentum-aktiestrategien gav derimod et afkast pa hele 7,5 pct. mere end markedet som
helhed, mens aktier med lav volatilitet gav et afkast pa naesten 4 pct. mindre end markedet som helhed.

Obligationer i 2017

Obligationsmarkedet er naesten labet tor for afkast. Renterne er sa lave, at det er vanskeligt at forestille sig, hvordan
investorer skal kunne fa et langsigtet afkast, der star mal med den risiko, de lgber i et scenarie med stigende renter.
Dette kunne man imidlertid ogsa have fremfart som argument imod obligationsmarkedet ved indgangen til 2017.

Ikke desto mindre leverede danske realkreditobligationer igen et paent afkast i 2017. Det skete i seerlig grad
sammenlignet med resten af det europaeiske obligationsmarkedet, som led under stigende renter i specielt forste
halvdel af aret. Udenlandske investorer flokkedes om det merafkast, som det danske realkreditmarked kunne tilbyde.
Derved indsnaevredes rentespaendet yderligere i forhold til eksempelvis danske statsobligationer.

For erhvervsobligationer gaelder samme problemstilling. Et dyrt marked blev endnu dyrere, idet det globale High Yield
sammenligningsindeks startede 2017 med en effektiv rente pa 5,8 pct, som faldt med naesten 0,6 pct. Kreditspaendet til
statsobligationer med samme lgbetid indsnaevredes kraftigt. Samme udvikling kunne observeres for Investment Grade
erhvervsobligationer samt EM-statsobligationer.

Forventninger til 2018

Aktiemarkedet

2018 tegner til at blive endnu et godt ar for aktier, idet gkonomien er steerk. Virksomhedemes indtjening vil efter
Sparinvests vurdering fortsaette med at stige, men det vil ikke blive helt sa kraftigt som i 2017. De ledende indikatorer
fra OECD er heje og stigende, hvilket understetter de risikable aktivklasser. Det samme ger den lempelige pengepolitik
fra ECB, som dog i lgbet af 2018 sandsynligvis vil blive sttammet en anelse. Det er muligt, at ECB's opkebsprogram vil
vaere udfaset ved udgangen af 2018, men renterne forventes fortsat at veere rekordlave. Finansieringsvilkarene fra
banker og obligationsmarkedet for globale og europaeiske virksomheder forventes at vaere mere end talelige.

Stiger de lange renter i lobet af aret, vil der dog kunne forekomme store aendringer mht. hvilke aktiestrategier, der har
succes. Value-aktiestrategien star formentlig til den sterste gevinst i dette scenario, mens aktier med lav volatilitet
formentlig vil give et afkast, som ligger under verdensmarkedets.

Obligationer

Med centralbankernes bestraebelser pa at normalisere pengepolitikken folger i farste omgang en afvikling af de store
obligationsopkebsprogrammer, som har presset renterne i bund samt ansporet investorer til gradvist at patage sig
hejere risiko ved at kebe obligationer med hajere rentefelsomhed og ringere kreditkvalitet, end de formentlig ellers ville
have kabt.

Selvom de korte renter fortsat forventes at vaere meget lave ved udgangen af 2018, er det Sparinvests vurdering, at
risikoen for starre stigninger i de lange renter kan have stor indflydelse pa bade aktiemarkedet og obligationsmarkedet.
@konomien vil pa kort sigt vaere relativt upavirket heraf. Det er vurderingen, at investorer i specielt arets ferste halvar
skal veere opmaerksomme pa stigende lange renter, mens man i andet halvar formentlig vil se lavere vaekstrater og
dermed ogsa forventninger om lavere inflation og mindre rgdgledende arbejdsmarkeder.
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Med hensyn til. erhvervsobligationer forudses ikke nogen naevneveerdige misligholdelser i 2018. Dertil er skonomien
generelt for staerk. Men investorer vil ved udgangen af 2018 formentlig opleve en decelererende tendens i gkonomien,
som kan anspore dem til at ga efter et hejere afkast med en deraf falgende eget risiko for fremtidige misligholdelser.
Perspektivet for erhvervsobligationer kan dermed ogsa blive udfordret i 2018.

Udviklingen i Investeringsforeningen Sparinvest i 2017

Etablering af andelsklasser
Flere af de eksisterende afdelinger i Investeringsforeningen Sparinvest blev med virkning fra 1. juli 2017 opdelt i

andelsklasser. Det betyder, at feks. at afdelingen Value Aktier KL blev opdelt i andelsklassermne Value Aktier KL A og
Value Aktier KL W.

Investorerne i de pageeldende afdelinger er efter opsplitningen investeret enten i andelsklasse A eller andelsklasse W:

e Andelsklasse A er optaget til handel pa Nasdagq Copenhagen A/S og har mulighed for at betale provisioner.
Adgangen til radgivning er dermed som hidtil en del af prisen pa produktet. Produktet forventes anvendt af
investorer, der er radgivningskunder hos Sparinvests distributerer. Disse andelsklasser har beholdt de ISIN-
koder, som de pagaeldende afdelinger har haft hidtil. Investorer, der fortsaetter i en andelsklasse A, vil ikke
opleve nogen andring, udover at de fremadrettet er investeret i en andelsklasse i stedet for en afdeling.

e Andelsklasse W er unoteret, har ikke provisionsbetaling og er reserveret til investorer, der har indgaet en
aftale med et pengeinstitut, som samarbejder med Sparinvest og til afdelinger af foreninger, som
administreres af Sparinvest. Disse andelsklasser har faet nye ISIN-koder.

Afdelingen INDEX OMX C20 Capped KL er blevet til INDEX OMX (25 KL

Ved udgangen af 2017 blev det danske eliteindeks C20 erstattet med (25, som bestar af yderligere fem aktier.
Afdelingen INDEX OMX C20 Capped KL har skiftet navn og sammenligningsindeks og er blevet til INDEX OMX €25 KL

Andringen i navn og sammenligningsindeks for afdelingen tradte i kraft den 16. juni 2017. Det nye indeks er udbudt
af Nasdaq sidelgbende med C20-indekset frem til 18. december 2017, hvorefter C25-indekset tog over.

Indeksaendringen vurderes ikke at fa en stor betydning for portefeljen, idet de fem nye aktier kun kommer til at udgere
5,3 pct. af det nye indeks.

Risikoen i portefaljen vil falde en smule pa grund af tilfgjelsen af de fem nye aktier, men det forventes ikke at fa
vaesentlig betydning for afkastet.

To nye afdelinger for virksomhedsobligationer

Foreningen lancerede i slutningen af maj 2017 to nye afdelinger for virksomhedsobligationer: Value
Virksomhedsobligationer — Global Hajrente Udb. KL og Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Value Virksomhedsobligationer — Global Hgjrente Udb. KL investerer i globale high yield-viksomhedsobligationer med
fokus pa udstedere, som opererer globalt. Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL investerer i bade high
yield og investment grade virksomhedsobligationer fra udstedere, som primaert opererer inden for emerging markets.

Afdelingen Value Bonds 2017 Udb. KL blev
til Value Virksomhedsobligationer - Bonds Global Hajrente Kort Labetid Udb. KL

P& den ekstraordinzere generalforsamling i Investeringsforeningen Sparinvest den 13. september 2017 blev der
vedtaget en aendring af afdelingens navn og investeringsstrategi. Afdelingen blev den 1. december 2017 investeret i
virksomhedsobligationer med kortere Igbetid (3-5 &r) inden for High Yield-segmentet. Det er virksomhedsobligationer,
der giver en hgj rente, men hvor der ogsa kan forekomme kursudsving. Afdelingen er optaget til handel pa Nasdaq
Copenhagen A/S og kan frit handles via kundens netbank/pengeinstitut.

Fusioner

Bestyrelsen fremsatte i december 2017 forslag om en raekke afdelingsfusioner, og disse blev vedtaget pa en
ekstraordinaer generalforsamling den 10. januar 2018:
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Afdelingen Value USA KL fusionerer med afdelingen Value Aktier KL med sidstnaevnte som den fortsaettende afdeling.

Afdelingen High Yield Value Bonds Udb. KL fusionerer med afdelingen Value Virksomhedsobligationer — Global
Hajrente Udb. KL. med sidstnaevnte som den fortsaettende afdeling.

Afdelingen Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL fusionerer med afdelingen Value
Virksomhedsobligationer — Nye Markeder Udb. KL med sidstnaevnte som den fortszettende afdeling.

Afdelingen Indeksobligationer KL fusionerer med afdelingen Lange Obligationer KL med sidstnaevnte som den
fortseettende afdeling.

Finanstilsynet godkendte fusioneme den 13. marts 2018, og fusionerne gennemferes ultimo marts/primo april 2018.

Samfundsansvar (ansvarlig investering)

Foreningens samfundsansvar spiller en vaesentlig rolle i den méade foreningens formue forvalte pa, og derfor investeres
der ansvarligt i alle foreningens afdelinger. Foreningens formue forvaltes af Sparinvest-koncernen (“Sparinvest’). |
Sparinvest er det at investere ansvarligt et helt centralt element for at skabe det bedste langsigtede afkast.

Det betyder for foreningens aktivt forvaltede afdelinger, at investeringsteamet ved vurderingen af et selskabs risici og
muligheder, integrerer miljgmaessige, sociale- og ledelsesmaessige overvejelser - de sakaldte ESG-faktorer
(Environmental, Social, Governance) - i investeringsprocessen og deres potentielle indvirkning pa selskabets vaerdi eller
kreditvaerdighed over tid.

Der er dog afdelinger, hvor malsaetningen eller investeringsstrategien medfarer, at ESG-kriterierne ikke kan integreres
fuldt ud i investeringsprocessen, og i disse afdelinger integreres ansvarlig investering via aktivt ejerskab.

Sparinvest har tilsluttet sig FN's principper for ansvarlig investering og udarbejder arligt en rapport, der beskriver hvilke
initiativer Sparinvest har ivaerksat i det forgangne dar. Rapporten offentliggares pa unpri.org og pa Sparinvests hjemmeside
sparinvest.dk

For en mere detaljeret beskrivelse af Sparinvests tilgang til ansvarlig investering, isser med hensyn til aktivt forvaltede
afdelinger, henvises til Sparinvests hjemmeside.

Foreningen har ikke en saerskilt politik for samfundsansvar, hvor der er formuleret individuelle politikker for eksempelvis
klimapavirkning, arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder m.v, men folger de retningslinjer og principper, som er
implementeret af Sparinvest.

Retningslinjer for ansvarlig investering

Eksklusion fra investeringsunivers

Med udgangspunkt i internationale retningslinjer for ansvarlig investering, ekskluderes visse typer af investeringer fra
investeringsuniverset i alle foreningens afdelinger uanset afkastpotentialet og indgar derfor ikke i nogen af afdelingernes
portefgljer:

Konventionsomfattede vaben

Anti-personelminer

Klyngeammunition

Biologiske vaben

Kemiske vaben

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

Normbaseret screening refererer til processen med at identificere brud pa internationalt aftalte initiativer og retningslinjer.
Aftalerne om-fatter selskabers og enkeltlandes ansvar i forhold til blandt andet menneskerettigheder, fagforeningsfrihed,
tvangsarbejde, bernearbejde, ansvar over for miliget, korruption, forbrugerbeskyttelse, skattelovgivning samt
bekaempelse af global opvarmning.

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

Der foretages normbaseret screening, af afdelingernes portefoljer. Portefeljerne og deres sammenligningsindeks bliver
screenet hvert halve ar og fremkommer der oplysninger om normbrud, vil investeringsteamet genoverveje
investeringen. Safremt bruddet anses for at en negativ indflydelse pa vaerdien af selskabet i et omfang, hvor selve
forudsaetningen for investeringen undermineres, kan man veelge at athaende investeringen eller indgd i en direkte
dialog med selskabet, hvis det vurderes at vaere formalstjenstligt.

For aktivt forvaltede afdelinger screenes selskaber for normbrud allerede i investeringsanalysen og overvages
efterfalgende via den normbaserede screening.

Aktivt ejerskab

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

Politik for engagement
Sparinvest har en politk for engagement, som beskriver de tiltag, Sparinvest kan tage for at eskalere sager, hvor et
selskab ikke responderer pa henvendelser om f.eks. normbrud.

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

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

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

| tilfaelde hvor dialogen varetages af en ekstern samarbejdspartner, falger Sparinvest udviklingen neje og bidrager aktivt
til, at de onskede resultater kan indfries.

Politik for udevelse af stemmeretter
Sparinvest tilstraeber at stemme pa alle selskabers generalforsamlinger indeholdt i afdelingernes portefaljer.
Stemmeafgivelse sker i henhold til Sparinvest stemmepolitik og den endelige beslutning tages af investeringsteamet.

| de passivt forvaltede afdelinger og kvantafdelinger stemmes i enkeltbeholdninger, der overstiger en veerdi pa én mio.
euro.

Brug af ekstern samarbejdspartner

Sparinvest samarbejder med en ekstern partner til at indga i dialog med selskaber, saerligt i de tilfelde hvor det vurderes
at udbyderens faglige indsigt kan give en mere konstruktiv dialog med selskabet.
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Sparinvest benytter ISS-Ethix til at foretage normbaseret screening af selskaber i afdelingemes portefeljer, der haevdes,
eller som med sikkerhed har overtradt internationale konventioner, sasom FN's Global Compact eller UN Guiding
Principles on Human Rights.

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

| tilfelde, hvor en normbaseret screening fremkommer med bekreeftede eller formodede overtraedelser, indgar
Sparinvest under ledelse af serviceudbyderen i faelles dialog med andre institutionelle investorer. ISS-Ethix repraesenterer
samlede investeringer pa 1100 mia. dollar.

Aktivt forvaltede afdelinger

Aktie- og obligationsafdelinger
Ansvarlig investering er forankret i de enkelte investeringsteams, som arbejder med ESG som en fast bestanddel af
investeringsprocessen.

ESG-analysen udger et grundlaeggende element i vurderingen af det samlede risikobillede i forbindelse med en
investering, og alle relevante ESG-forhold vurderes pa lige fod med traditionelle finansielle negletal forud for en
investering. ESG-risici kan pavirke et selskab pa kort eller lang sigt og betragtes derfor som relevante at inddrage i
investeringsanalysen.

Sparinvest fokuserer i hej grad pa risici ved ledelsesetik (G), bade af finansielle og praktiske grunde. Sparinvests holdning
er, at god ledelsesetik er en grundlaeggende forudsaetning for, at et selskab kan fokusere pa og forbedre sine
miljgmaessige (E) og sociale forhold (S).

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

Afdelinger for statsobligationer
Sparinvest screener og ekskluderer selskaber som direkte eller indirekte deltager i produktion af forbudte vaben. Dette
kan medfgre udelukkelse af statsejede virksomheder, dog ikke hele stater.

Sparinvest udelukker lande, der er forbudt for investeringer som falge af multilaterale FN- og EU-sanktioner. Screening
af normbrud i de enkelte lande indgar som grundlag for investeringsbeslutninger, hvilket betyder, at obligationer fra
specifikke lande undgas eller saelges.

Overvejelse af risikofaktorer ved et lands regeringsform er en vital og integreret del af processen ved evaluering af
kreditpraemie. Fra et finansielt perspektiv mener Sparinvest, at et lands regeringsform i en ESG-analyse er af afgarende
betydning, ndr der investeres i statsobligationer. Lande med en velfungerende regering og klar politisk agenda er mere
tilbejelig til at tilbagebetale sin gaeld, passe pa sin befolkning og beskytte miljget.

| den normbaserede screening indgdr 170 FN-medlemsstater, som vurderes efter deres evne til at beskytte
grundlaeggende menneskerettigheder. Screeningen omfatter multilaterale FN- og EU-sanktioner, sociale risici (FN's
udviklingsprogram m.fl) og regeringsledelse (Verdensbanken). Disse historiske data suppleres af Sparinvests egne
undersegelser af mere fremadskuende rapporter om landespecifikke sociale og ledelsesmaessige faktorer.

Udfordringeme ved at pavirke adfeerd i de lande, der har den veerste historik for at opretholde menneskerettigheder, er
kendte. Sparinvest vil imidlertid engagere sig pa koncernniveau via koordinerede initiativer rettet mod statsoverhoveder
samt gennem overordnet dialog via indeksudbydere og fondsbarser.

Kvantafdelinger

Nar man investerer ved hjeelp af kvantitative strategier, laegges vaegten pa de samlede portefeljeegenskaber frem for
de enkelte selskaber. Derfor er ESG-faktorer integreret i investeringsprocessen pa det overordnede portefeljeniveau
ved hjeelp af en numerisk ESG-scoreproces, hvor formalet er at forbedre portefeljens samlede ESG-score over tid.
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Sparinvest prioriterer dialog frem for eksklusion i kvantafdelingeme, og der gennemferes dialog pa koncernniveau via
Sparinvests serviceudbyder med de selskaber, der ifglge screeningen bryder normerne.

Passivt forvaltede aktieafdelinger

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

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

Seerligt for afdelingen INDEX Dow Jones Sustainability World KL

Afdelingen folger Dow Jones Sustainability World ex. Alcohol, Gambling, Tobacco, Armaments, Firearms and Adult
Entertainment Index. Det er et sammenligningsindeks, der har en “bedste i klassen”-tilgang til baeredygtighed ud over
de ovennaevnte etiske udelukkelser. | det usandsynlige tilfeelde, at man identificerer et bekraeftet brud pa normer i
denne afdeling, vil Sparinvests dialog bestd i at forsege at klarleegge dette med Sparinvests indeksudbyder/-
screeningservice ISS-Ethix.

Udlodning af udbytte

En del af arets resultat udloddes hvert ar til foreningens investorer i henhold til lovgivningen og foreningens
udbyttepolitik. Pa generalforsamlingen den 17. april 2018 indstiller bestyrelsen, at generalforsamlingen godkender
minimumsudlodningeme i foreningens afdelinger og andelsklasser. Udbytterne udbetales pa baggrund af indtjente
renter, udbytter og nettorealiserede gevinster i labet af 2017 i lighed med sidste ar. Se den fulde oversigt over udbytterne
pa side 265-267.

Investeringspolitik og risikostyring

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

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

Risici samt risikostyring

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

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

e investors eget valg af afdelinger
e  investeringsmarkederne

e investeringsbeslutningerne

e  driften af foreningen
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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
sammenseettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det afgerende, at investor er bevidst
om de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere en god idé at fastlaegge sin investeringsprofil
i samrad med en radgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko investor ansker at labe
med sin investering og hvor lang tidshorisonten for investeringen er. Hvis man investerer over en kortere tidshorisont,
er aktieafdelingerne for de fleste investorer sjaeldent velegnede.

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

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

Fi L
. r

Law risiko Hexj risiko
Typisk lavt afkast Typisk hajt afkast

Risici knyttet til investeringsmarkederne

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

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

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

Som det fremgér af afdelingsberetningerne senere i arsregnskabet, har bestyrelsen udvalgt et sammenligningsindeks
for stort set alle afdelinger. Et sammenligningsindeks er et indeks, der repraesenterer investeringsuniverset og
afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Hvor afdelingernes afkast er malt efter
fradrag af administrations- og handelsomkostninger, tages der i afkastudviklingen af sammenligningsindekset ikke hajde
for sddanne omkostninger.

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

Nogletallet active share maler i procent, hvor meget sammensaetningen af en afdelings portefelie afviger fra
sammenligningsindekset. Jo hgjere tal, des mere aktivt er afdelingen forvaltet. Herunder ses en oversigt over active
share for samtlige afdelinger med et sammenligningsindeks, som kun investerer i aktier. Investorer forventer generelt
en active share pa over 60 pct. for en aktivt forvaltet afdeling. Som det fremgar herunder, lever langt hovedparten af de
aktive forvaltede afdelinger op til denne forventning.
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Active share pr. 31/12-2017

Aktiebaserede afdelinger Active Share i procent
Cumulus Value KL 89,1
Danske Aktier KL* 38,7
Momentum Aktier KL 87,5
Momentum Aktier Akk. KL 87,6
Value Aktier KL 89,1
Value Emerging Markets KL 89,5
Value Europa KL 85,1
Value USA KL 86,6

Indeksbaserede afdelinger

INDEX Dow Jones Sustainability World KL 19,1
INDEX Emerging Markets KL** 49,0
INDEX Europa Growth KL 123
INDEX Europa Small Cap KL** 425
INDEX Europa Value KL 12,7
INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL 13,6
INDEX Japan Growth KL 11,2
INDEX Japan Small Cap KL** 56,9
INDEX Japan Value KL 85
INDEX OMX (25 KL 16
INDEX USA Growth KL 18,7
INDEX USA Small Cap KL** 67,5
INDEX USA Value KL 155

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

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

Seerskilt for de passivt forvaltede afdelinger geelder det, at malet for den enkelte afdeling er at falge udviklingen i det
udvalgte sammenligningsindeks sa taet som muligt. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administrations- og
handelsomkostninger.

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

Succeskriteriet for afdelingernes resultater méales ud fra denne tracking error.

| Sparinvest INDEX-afdelingerne varierer tracking error alt efter det segment, der investeres i.
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Herunder er en oversigt over de fastsatte gvre graenser for tracking error og de aktuelle tracking error for 2017.

Indeksbaserede afdelinger
Dow Jones Sustainability World KL

INDEX Emerging Markets KL**
INDEX Europa Growth KL
INDEX Europa Small Cap KL**
INDEX Europa Value KL
INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL
INDEX Japan Growth KL
INDEX Japan Small Cap KL**
INDEX Japan Value KL
INDEX OMX (25 KL
INDEX Stabile Obligationer KL
INDEX USA Growth KL
INDEX USA Small Cap KL**
INDEX USA Value KL

* Uaendret i forhold til 2016.
** Baseret pa tre ars historik.

@vre fastsat greense 2017*
1,20 %
3,00 %
225 %
4,00 %
2,00 %
2,00 %
225 %
4,00 %
2,00 %
1,00 %
0,30 %
225 %
4,00 %
2,00 %

Aktuel TE pr. 31.12.2017**
042 %
1,26 %
035%
0,90 %
0,66 %
0,39 %
052 %
1,95 %
0,58 %
0,19 %
021 %
037 %
1,28 %
037 %

Som det fremgar af ovenstaende, har alle indeksafdelinger holdt sig inden for de gaeldende rammer for tracking error,

hvilket er tilfredsstillende.

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

De aktivt forvaltede afdelinger har typisk en hgjere tracking error end de passivt forvaltede afdelinger, da de ikke har til
formal at folge deres respektive sammenligningsindeks. Derfor er der heller ikke opstillet en gvre graense for tracking

error for de aktivt forvaltede afdelinger.

Herunder findes en oversigt over de aktuelle tracking error for de aktivt forvaltede afdelinger i 2017, opgjort pr.

andelsklasse.

Aktiebaserede afdelinger
Cumulus Value KL A
Cumulus Value KL W
Danske Aktier KL A
Danske Aktier KL W
Momentum Aktier KL A
Momentum Aktier KL W
Momentum Aktier Akk. KL A
Momentum Aktier Akk. KL W

Aktuel TE pr. 31.12.2017*
3,80 %

3,98 %

4,60 %

4,60 %
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Value Aktier KL A 3,88 %
Value Aktier KL W

Value Emerging Markets KL A 4,68 %
Value Emerging Markets KL W

Value Europa KL A 494 %
Value Europa KL W
Value USAKL A 552 %

Value USA KL W

Obligationsbaserede afdelinger
Bolig KL 082 %
Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL A 2,69 %

Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL W

High Yield Value Bonds Udb. KL A 3,64 %
High Yield Value Bonds Udb. KL W

Indeksobligationer KL 1,08 %
Investment Grade Value Bonds Udb. — All Countries KL A 238 %

Investment Grade Value Bonds Udb. — All Countries KL W

Korte Obligationer KL A 0,70 %
Korte Obligationer KL W
Lange Obligationer KL A 1,18 %

Lange Obligationer KL W
Mellemlange Obligationer KL A 0,89 %
Mellemlange Obligationer KL W
Nye Obligationsmarkeder KL A 1,14 %
Nye Obligationsmarkeder KL W
Blandede afdelinger*
Mix Hej Risiko KL
Mix Lav Risiko KL
Mix Mellem Risiko KL

* Baseret pa tre ars historik. Ingen af w-klasserne samt de blandede afdelingers andelsklasser har 3 &rs historik og der er derfor ikke
tal for dem.

Risici knyttet til driften af foreningen

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

Investeringsforeningen Sparinvest er desuden underlagt tilsyn fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet.
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Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der
har som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systememe i tilfeelde af starre eller mindre nedbrud. Disse
procedurer og planer afpreves regelmaessigt.

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

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Sparinvest henvises til det gaeldende
faellesprospekt og Central investorinformation for de enkelte afdelinger og andelsklasser. Disse kan downloades fra
sparinvest.dk under produktinformationen om den enkelte afdeling eller andelsklasse.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, er der en risiko for, at det finansielle marked i det
pageeldende land kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige
eller generelle gkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke investeringemes
veerdi.

Eksponering mod udlandet

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

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have starre eller mindre udsving i
forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i valutakurseme mellem disse
valutaer og danske kroner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligationer, har ingen direkte valutarisiko,
mens afdelinger, som investerer i europaeiske aktier eller obligationer, har begraenset valutarisiko. Afdelinger, hvor der
systematisk kurssikres mod danske kroner, har en meget begraenset valutarisiko. En sadan kurssikring vil fremga af
beskrivelsen af afdelingens investeringsomrade under den enkelte afdelingsberetning.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end det samlede marked og kan derved give et afkast, som
er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige,
markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtjening. Veerdien af afdelingen kan
variere kraftigt som felge af udsving i enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen
heri vil veere tabt.

Emerging markets

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

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vaerdien af
afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige 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
andringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet
varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa de obligationer, Sparinvest investerer i. Jo lavere varighed, desto mere
kursstabile er obligationerne, hvis renten aendrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-obligationer,
kreditobligationer osv. — er der en kreditrisiko relateret til, om obligationeme modsvarer reelle veerdier, og om stater,
boligejere og vitksomheder kan indfii deres geeldsforpligtelser. Ved investering i obligationer udstedt af
erhvervsvirksomheder kan der vaere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine
forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer
udstedt i samme valuta og med samme labetid. 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 veaere en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmaessige og skonomiske forhold.

Risikovillig kapital

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

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

Vaerdipapirudlan
Udlan af vaerdipapirer sker i fuld overensstemmelse med gaeldende lovgivning og aendrer i udgangspunktet ikke den
enkelte afdelings risikoprofil eller investeringsstrategi.

Dem, der laner aktierne, vil typisk vaere andre finansielle virksomheder som fx investeringsbanker, market makere eller
andre fonde. Sparinvest sgger generelt at sikre, at veerdipapirerne udlanes sa laenge som muligt netop for at modvirke
spekulation. For at undga skattearbitrage er det desuden geeldende, at foreningen skal have 100 % udbytte af udlante
veerdipapirer.

Vilkarene for udlan og hvilke afdelinger, der kan lane deres veerdipapirer ud, ajourferes lgbende i foreningernes
prospekter, ligesom der lgbende rapporteres pa omfang og sikkerhedsstillelse i arsregnskabet. Afdelingerne sikrer, at
markedsveerdien af de udlante papirer er pa et acceptabelt niveau i forhold til afdelingermnes samlede formue, ligesom
afdelingerne med kort varsel kan opsige et udlan.

Hvis en afdeling udlaner vaerdipapirer, skal lantager stille sikkerhed for lanet i form af andre vaerdpapirer, og vaerdien af
disse skal minimum udgere 102 % af markedsvaerdien af det udlante papir. Udlan af veerdipapirer giver afdelingen en
mindre modpartsrisiko, som dog minimeres af de skrappe krav, der stilles til sikkerhedsstillelse. Kan modparten
eksempelvis ikke returnere veerdipapirer rettidigt, er der en lille risiko for at vaerdien af sikkerhedsstillelsen ved salg i
markedet er mindre end vaerdien af vaerdipapirerne, der er udlant.

22



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

23



Generalforsamling 2018

Generalforsamlingen i Investeringsforeningen Sparinvest bliver atholdt den 17. april 2018. Generalforsamlingen afholdes
som en elektronisk generalforsamling. 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 en raekke forslag om vedtaegtsaendringer. Indkaldelse med bestyrelsens
endelige forslag til vedtagelse pa den ordinaere generalforsamling forventes at blive offentliggjort den 27. marts 2018.

Det forventes ligeledes, at bestyrelsen vil stille forslag om at gennemfare en fusion af afdelingerne Value Bonds 2018
Udb. KL med tilherende andelsklasser og Value Virksomhedsobligationer — Global Hgjrente Kort Lebetid Udb. KL med
sidstnaevnte som fortseettende afdeling. Fusionsplan og -redegerelse, som redeger for baggrunden og vilkarene for
fusionen, vil blive offentliggjort senest fire uger fer atholdelse af den ordinzere generalforsamling.

Valg til bestyrelsen

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

Formand, Torben Nielsen
Peter Reedtz

Johannes Lund Andersen
Peter Bache Vognbjerg
Lone Kjzergaard

Bestyrelsens honorar

Bestyrelsens honorar for arbejdet i Investeringsforeningen Sparinvest udgjorde 1.200.000 kroner i 2017. Som honorar
for arbejdet i bestyrelsen i Investeringsforeningen Sparinvest modtager hvert bestyrelsesmedlem 175.000 kroner,
naestformanden far et honorar pa 275.000 kroner, mens formandens honorar var 400.000 kroner.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato godkendt arsrapporten for 2017 for Investeringsforeningen

Sparinvest omfattende 39 afdelinger.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingeres aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultatet, og at ledelsesberetningen, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende
redegarelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og akonomiske forhold og en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hvidesten, den 23. marts 2018

Direktion Sparinvest S.A.

Jacob Nordby Christensen Niels Solon Richard Jacqué

Jorgen Segaard-Andersen Henrik Lind-Grgnbaek

Bestyrelse

Torben Nielsen
Formand

Johannes Lund Andersen

Peter Reedtz
Neestformand

Peter Bache Vognbijerg
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Sparinvest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Sparinvest for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017, der
omfatter resultatopgerelse, balance, noter og faellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis, for 39 afdelinger.
Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017
i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

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

Vii blev farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Sparinvest den 8. april 2015 for regnskabsaret 2015. Vi
er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opgaveperiode pa 3 ar frem til og
med regnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
arsregnskabet for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af
arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om
disse forhold.
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Veerdiansaettelse og tilstedevaerelse af
barsnoterede finansielle instrumenter

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

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

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

Det er dog vores opfattelse, at de barsnoterede
finansielle instrumenter udger en sa vaesentlig del af
foreningens og afdelingeres formuer og afkast, at en

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

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

» Vi har testet investeringsforvaltnings-
selskabets kontroller, som sikrer korrekt
registrering af bers- og valutakurser sdledes,
at afdelingernes beholdninger af bers-
noterede finansielle instrumenter pr. 31.
december 2017 er vaerdiansat i

betydelig del af vores revision koncentrerer sig om
veerdiansaettelsen og tilstedevaerelsen af de bers-
noterede finansielle instrumenter.

overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger mv. samt foreningens regnskabs-
praksis.

» Vi har endvidere testet investeringsforvalt-
ningsselskabets kontrol, som sikrer korrekt
afstemning af afdelingernes beholdninger af
barsnoterede finansielle instrumenter il
foreningens depotbank. Afstemningerne er
ligeledes stikpravevist gennemgaet pr. 31.
december 2017.

Kriterierne for indregning og veerdiansaettelse af de
bersnoterede finansielle instrumenter fremgar af
foreningens anvendte regnskabspraksis under arsregn-
skabets feellesnoter.

Sammensatningen af de enkelte afdelingers bers-
noterede finansielle instrumenter fremgar af noterne til
de enkelte afdelingers balancer.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mdl er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed
er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som

27



vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ledelsen er ansvarlig for den feelles ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfelgende
benaevnt ledelsesberetningerne.

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

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

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

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

Kgbenhavn, den 23. marts 2018
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Anders Oldau Gijelstrup Henrik Anders Laursen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 10777 MNE-nr. 16549
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Arsregnskab for afdelinger

Aktiebaserede afdelinger

31
38
45

Cumulus Value KL

Danske Aktier KL
Momentum Aktier KL
Momentum Aktier Akk KL.
Value Aktier KL

Value Emerging Markets KL
Value Europa KL

Value USA KL

Obligationsbaserede afdelinger

87

91

98

105
110
117
123
129
135
142
149
154
159

Bolig KL

Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL
High Yield Value Bonds Udb. KL

Indeksobligationer KL

Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Korte Obligationer KL

Lange Obligationer KL

Mellemlange Obligationer KL

Nye Obligationsmarkeder KL

Value Bonds 2018 Udb. KL

Value Virksomhedsobligationer — Global Hajrente Kort Labetid Udb. KL
Value Virksomhedsobligationer — Global Hejrente Udb. KL
Value Virksomhedsobligationer — Nye Markeder Udb. KL

Indeksbaserede afdelinger

164
169
174
179
184
189
194
199
204
209
214
218
223
228

INDEX Dow Jones Sustainability World KL
INDEX Emerging Markets KL

INDEX Europa Growth KL

INDEX Europa Small Cap KL

INDEX Europa Value KL

INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL
INDEX Japan Growth KL

INDEX Japan Small Cap KL

INDEX Japan Value KL

INDEX OMX (25 KL

INDEX Stabile Obligationer KL
INDEX USA Growth KL

INDEX USA Small Cap KL

INDEX USA Value KL

Blandede afdelinger

233
240
247
254

Mix Hgj Risiko KL

Mix Mellem Risiko KL
Mix Lav Risiko KL

Mix Minimum Risiko KL
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Cumulus Value KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 01.09.1975
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1001477
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier i hele verden, saerligt amerikanske, europaeiske, japanske, andre gstasiatiske, australske samt new
zealandske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Selskabsudveelgelsen foretages ud fra metoden value-
investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udvaelges de selskaber, som
kan kabes 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. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 7,18 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 7,45 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 7,66 pct. Afkastet har levet fuldt op til de forventninger, der blev udmeldt i arsrapporten for 2016, hvor der forventet et
mindre positivt afkast. Til sammenligning gav valueindekset, MSCI World Value, et afkast pa 2,99 pct, og set i det lys er afdelingens
afkast betydeligt bedre, hvor en stor del af denne forskel kan tillaegges aktieudvaelgelsen, som har bidraget meget positivt henover
daret.

2017 var pa ingen mader et value-ar men derimod et af de bedste ar for vaekstaktier i flere ar. 2017 startede saledes svagt for
afdelingen, da temmermaendene oven pa festen efter Donald Trumps sejr og meget erhvervsvenlige udmeldinger var ovre, og
hverdagen begyndte at melde sig. Den markedsrotation, vi havde set i efteraret 2016, gik i sta i starten af 2017 i takt med, at
obligationsrenterne faldt lidt tilbage. Dette slog igennem pa finansaktierne, der ellers i 2016 havde nydt godt af en stejlning af
rentekurven. Det omvendte var tilfeeldet i 2017 med en fladning af rentekurven, idet de lange renter er faldet mere end de korte
renter, og afdelingens overvaegt i finansaktier kostede saledes marginalt pa det relative afkast.

Afkastet for omkostninger endte alligevel med at vaere hgjere end sammenligningsindeksets. Det skyldes primaert et staerkt andet
halvar, hvor vendingen i obligationsrenterne i september medfarte en lignende markedsrotation som den, vi sé sidst i 2016. Lavt
prissatte value-aktier og cykliske aktier begyndte igen at sla markedet pa& bekostning af heijt prissatte vaekst-aktier. Det var imidlertid
aktieudveelgelsen, der sikrede et meget staerkt fierde kvartal, hvor merafkastet var knap 3 pct. Det var meget bredt baseret malt pa
sektorer, men specielt i USA var der god medvind til en lang raekke aktier, der steg mere end 10 pct..

Afdelingsspecifikke risici

Ved udgangen af 2017 var afdelingens sterste investeringsomrader USA, Europa og Japan i naevnte raekkefalge. Det betyder, at den
okonomiske og politiske udvikling i disse regioner vil have saerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast. Hvis det
langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for investeringsstrategien value. Analyser viser, at
value-investering over tid giver hojere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor value-strategien giver lavere
afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for selskabsspecifikke forhold som
virksomhedernes indtjening.

Forventninger

Ved indgangen til 2018 kan verden maske bedst beskrives ved en deprimerende politisk situation med stigende populisme og en
verdensekonomi, der er i en langt bedre forfatning og i bedring i forhold til forventningerne for et ar siden. Dette pa grund af et bredt
funderet opsving i den globale gkonomi med makrogkonomisk vaekst og stigende indtjening i vitksomhederne. Det store spargsmal
og usikkerheden er, hvordan centralbankeme lykkes med at rulle de monetaere stimuli tilbage over de kommende ar. | USA kan
udformningen af finanspolitikken skabe udsving pa aktiemarkederne, og den amerikanske centralbanks handlinger og retorik
forventes stadig at have stor indvirkning pa et relativt hejt prissat aktiemarked i en gkonomi, der ellers stadig ser staerk ud. | Europa,
Japan og resten af de udviklede markeder ser prissaetning mere moderat ud, hvilket kombineret med god veekst i skonomierne
potentielt kan understette en positiv kursudvikling i det kommende &r. | Kina, der stadig er en afgarende faktor for
verdensgkonomiens ve og vel, ser vaeksten stadig solid ud.

Afdelingen er eksponeret til value-aktier i USA, Europa og Japan, hvor der stadig er stor forskel mellem prisen pa lavt prissatte value-
aktier og heit prissatte vaekstaktier. Den nuvaerende udvikling med stigende renter giver samtidig gode muligheder for at skabe et
merafkast. Afdelingen er attraktivt prissat og handler med betydelig rabat i forhold til sammenligningsindeksets MSCl World, hvilket
skaber forventninger om et merafkast i forhold til markedet. Forventningen til 2018 er, at afdelingen opnar et mindre positivt afkast.
Den aktive investeringsstrategi gor det sandsynligt, at afkastet vil afvige fra sammenligningsindeksets.

Forventningerne til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Cumulus Value KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 18 56 Likvide midler
Renteudgifter -18 -9 Indestaende i depotselskab 7.897 6.268
Udbytter 11.626 14618 Likvider 7.897 6.268
| alt Renter & udbytter 11.626 14.665 .
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 16537 17.550
selskaber § ’
Kapitalandele 33.058 52.046 Noterede aktier fra udenlandske 465838 494 866
selskaber
Valutakonti 958 255 Unoterede kapitalandele fra
0 1372
udenlandske selskaber
@vrige aktiver/passiver -76 0
Kapitalandele 482375 513788
Handelsomkostninger -20 -198
I alt kursgevinster og -tab 32,004 52103 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte
3 Andre indtaegter m.m. 348 410
Andre indteegter 49 68 Andre tilgodehavender 446 0
. Mellemvaerende vedrgrende
| alt nettoindtaegter 43.679 66.836 handelsafvikiing 0 150
4 Administrationsomkostninger -9.081 -9.538 Aktuelle skatteaktiver 566 °07
Resultat for skat 34598 57.298 Andre aktiver 1.360 1067
5 Skat -803 697 Aktiver 491,632 521.123
Arets nettoresultat 33.794 56.601 Passiver
8 Investoremes formue 489.309 520.246
7 Overskudsdisponering Anden geld
Foreslaet udlodning 17.693 43.161 Skyldige omkostninger 1151 857
Overfert til udlodning naeste ar 202 189 Mellemvaerende vedrerende
handelsafviklin L1171 20
Overfart til formuen 15.899 13.251 &
. . Anden geeld 2322 877
| alt disponibelt 33.79% 56.601
Passiver 491.632 521.123

Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:

Cumulus Value KL A

Foreslaet udlodning 11.628
Overfert til udlodning naeste ar 136
Overfort til formuen 10.018
| alt disponibelt 21.782

Cumulus Value KL W

Foreslaet udlodning 6.065
Overfert til udlodning naeste ar 66
Overfart til formuen 5.882
| alt disponibelt 12013
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Cumulus Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 189 150
Indestaende i depotselskab 18 6 Renter og udbytter 11.598 14749
Ovrige indrzegter 0 0 Andre indteegter 49 68
| alt renteindtaegter 18 56 . .
gl Ikke-refunderbare udbytte- eller -803 697
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 16502 42428
Renteudgifter bankkonti -18 -9
Udlodningsregulering af indkomst -850 -4.472
| alt renteudgifter -18 -9
| alt Indkomst 26.686 52226
Udbytter Amdonglrzls:]riitlonsomkostnlnger til 9081 9538
Noterede aktier fra danske 48 776 g 8 .
selskaber Udloldr)mgs'regulenng - 290 662
) administrationsomkostninger
Noterede aktier fra udenlandske 11578 12979
selskaber ’ ) | alt administrationsomkostninger -8791 -8876
Unoterede kapitalandele - .
udenlandske selskaber 0 863 L?Jtnt(l)l radighed for udiodning 17.895 43350
| alt udbytter 11.626 14.618 Administrationsomkostninger,
. 0 0
som ikke kan fratraekkes
2 Kursgevinster og -tab | alt til radighed for udlodning 17.895 43350
netto . ’
Kapitalandele Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede aktier fra danske 435 2947 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
selskaber : Luxembourg
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 32622 o328 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Unoterede kapitalandele 0 4188 Sektorfordeling
udenlandske selskaber
| alt kapitalandele 33.058 52.046 Energi 839 850
Fast Ejendom 0,62 0,47
Valutakonti -958 255 Finans 2281 2332
Ovrige aktiver/passiver -76 0 Forbrugsgoder 1533 1557
. Industri 8,78 10,81
Handelsomkostninger
T 13,38 12,48
Bruttohandelsomkostninger -53 -329
Konsumentvarer 9,19 9,61
Daekket af emissions- og 33 131
indlesningsindtaegter Likvider m.m. 1,41 1,24
| alt handelsomkostninger -20 -198 Materialer 8382 8,22
I alt kursgevinster og -tab 32.004 52103 sundhedspleje 807 673
Telekommunikation 3,20 3,07
3 Andre indtaegter 49 68
Geografisk fordeling
4 Administrationsomkostninger Danmark 338 364
Fast administrationshonorar -3.531 -9.538 Fiernasten ex. Japan 265 344
Klassespecifikke omkostninger -5.550 0 Japan 11,92 1231
Administrationsomkostninger -9.081 -9.538 Likvider mm. 141 1,24
Nordamerika 55,33 55,48
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og -803 697 Nordeuropa 1234 10.76
udbytter Skandinavien 213 213
Skat -803 697 Storbritannien 638 6,66
Sydeuropa 397 433
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Cumulus Value KL
Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 301.823 520.246 359.060 616.242
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -43.161 -66.426
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 286 1.073
Emissioner i perioden 5.742 8.854 1563 2.247
Indlgsninger i perioden -19.000 -30.745 -58.800 -89.633
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 35 142
Overfort til udlodning naeste ar 202 189
Foreslaet udlodning 17.693 43.161
Overfarsel af arets resultat 15.899 13.251
Investorernes formue (ultimo) 288.565 489.309 301.823 520.246
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 33.794 56.601 85.349 31.069 125.809
Investorernes formue i 1.000 kr. 489.309 520.246 616.242 629.367 630.537
Omsaetningshastighed 0,03 0,06 0,26 0,16 0,16
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 482375 98,6 512.416 98,5
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 1372 0,3
Finansielle instrumenter i alt 482375 98,6 513.788 98,8
Andre aktiver / Anden gaeld 6.935 14 6.458 12

| alt 489309 100,0 520.246 100,0



Cumulus Value KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 66.019 13,49 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 69.951
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 69.951

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 98
Fee andel til udlansagent 29
Fee andel til forvalter 20
Nettoindteegt ved aktieudlan 49

Aggregeret transaktionsdata

14,50 %

Sikkerhedens kvalitet
NR

AAA

AA+

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 &r

0-5ar

5-104&r

66.194
64
3.692

69.951

20.303
23.835
25812

Sikkerhedens valuta
EUR
GBP
usb
CHF
CAD

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
FR
CH
us
DE
UK

38.427
5187
23.593
2.680
64

ad hoc pa anfordring

5378
33750
6.128
10.862
13.832

35



Cumulus Value KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 718 13,36 13,32 497 24,79
Benchmarkafkast i % 7,66 10,32 10,66 19,27 21,19
Indre veerdi pr. andel 169,43 172,37 171,63 158,42 152,57
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 21782 56.601 85.349 31.069 125.809
Arets udlodning pr. andel i kr. 6,00 1430 18,50 8,40 170
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 193799 301.823 359.060 397.278 413.276
Investorernes formue i 1.000 kr. 328347 520.246 616.242 629.367 630.537
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 196 1,89 186 186 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 7.884 9.538 12.493 11.940 10.778
Aop 217 2,22 2,26 2,26 223
Sharpe Ratio Benchmark 130
Sharpe Ratio Afdeling 1
Volatilitet Benchmark i % 9,96
Volatilitet Afdeling i % 1071
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 29.666 Udlodning overfert fra sidste ar 125
Andel af fast administrationsgebyr -2.334 Renter og udbytter 7.642
Klassespecifikke omkostninger -5.550 Andre indtaegter 33
Arets resultat 21782 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat -532
Kursgevinst til udlodning 10916
Udlodningsregulering af indkomst -264
| alt Indkomst 17.919
Administrationsomkostninger til modregning -6.252
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 97
| alt administrationsomkostninger -6.155
| alt til radighed for udlodning brutto 11.764
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 11.764
8 Investoremes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 301.823 520.246 359.060 616.242
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -102.416 -161.672 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -43.161 -66.426
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 286 1.073
Emissioner i perioden 892 1411 1.563 2.247
Indlgsninger i perioden -6.500 -10.547 -58.800 -89.633
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 2 142
Overfort til udlodning naeste ar 136 189
Foreslaet udlodning 11.628 43.161
Overforsel af drets resultat 10.018 13.251
Investorernes formue (ultimo) 193.799 328347 301.823 520.246

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Cumulus Value KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *

Avets afkast i % 745
Benchmarkafkast i % 7,66
Indre veerdi pr. andel 169,85
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 12,013
Arets udlodning pr. andel i kr. 6,40
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 94.766
Investorernes formue i 1.000 kr. 160.963
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,74
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.197
Aop 1,68
Sharpe Ratio Benchmark 130
Sharpe Ratio Afdeling 111
Volatilitet Benchmark i % 9,96
10,71

Volatilitet Afdeling i %

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

Andel af drets resultat 13.210 Udlodning overfert fra sidste ar 65

Andel af fast administrationsgebyr -1.197 Renter og udbytter 3.956

Arets resultat 12.013 Andre indtaegter 16

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 271

Kursgevinst til udlodning 5.586

Udlodningsregulering af indkomst -586

| alt Indkomst 8.767

Administrationsomkostninger til modregning -2.829

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 193

| alt administrationsomkostninger -2.636

| alt til radighed for udlodning brutto 6.131

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 6.131
Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 102416 161.672
Emissioner i perioden 4850 7.550
Indlgsninger i perioden -12.500 -20.305
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 33
Overfert til udlodning naeste &r 66
Foreslaet udlodning 6.065
Overforsel af arets resultat 5.882
Investorernes formue (ultimo) 94.766 160.963
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Danske Aktier KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 01.04.1985
Investeringskoncept: Kvant-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1006800
Risikoklasse: 5

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 hejere end afkastet i sammenligningsindekset
(momentum).

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 15,68 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 15,91 pct, mens
sammenligningsindekset steg med 16,82 pct. Afdelingens afkast var saledes positivt og naesten pa niveau med
sammenligningsindekset.

Vores forventninger om et relativt lavt afkast for danske aktier holdt ikke stik. Det flotte afkast for danske aktier er bredt funderet og
ikke blot et resultatet af fa store aktiers store stigninger. Dette illustreres ved, at det nye ledende markedsindeks, OMX (25, har gjort
det darligere end de aktier, som befinder sig uden for indekset. Da vores strategi seger mod de mindre og mellemstore aktier burde
det gavne vores afkast, hvilket det har ogsa gjort i starrelsesordenen 0,7 pct. Endvidere havde vi forhdbninger om, at value skulle
bidrage positivt til vores afkast, men endnu engang har de danske value-aktier skuffet samlet set. Bortset fra i 2016 har value-
aktierne haft det svaert i Danmark. Det skyldes dog mere at vaekstaktierne har haft nogle aldeles fremragende &r, men 2017 kan
begynde at blive enden pa deres voldsomme fremgang. Saledes har flere af aktierne udvist svaghed i aret, herunder bl.a. Pandora
og Genmab, som afdelingen er undervaegtet i, da de pa alle tre faktorer (value, momentum og starrelse) ikke ser favorable ud. De to
aktier bidrog paent til afkastet i forhold til sammenligningsindekset. Starste bidrag fra en aktie, som afdelingen er overvaegtet i, kom
fra North Media, som steg langt over 100 pct. i 2017 i kelvandet pa de massive problemer for Post Nord. North Media favner flere
omrader, herunder distribution.

| modsaetning til 2016, blev 2017 et relativt roligt ar, ogsa illustreret ved at "frygtens indeks”, VIX, holdt sig pa et lavt niveau igennem
stort set hele aret. Dette pa trods af stor skepsis ved indgangen til ret, relateret til aktiemarkedets hagje prisfastsaettelse, historisk
hoje afkast siden 2009 og bekymringer om den naert forestéende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan.
Afkastet er samlet set tilfredsstillende.

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 hajere risiko for danske aktier end for MSCI World.
Denne haijere risiko bliver man kun i mindre grad kompenseret for, og man ber derfor sprede risikoen ved ogsa 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

Portefglien er fortsat rigtigt godt eksponeret mod de tre strategier value, momentum og sma aktier. Vi har fortsat mest tillid til, at det
er value og sma aktier, som skal bidrage til afkastet i det kommende ar. Vi mener fortsat, at man fremadrettet ma forvente et lidt
lavere afkast — maske endda under resten af verden. Omvendt mener vi, at der er mange attraktive aktier i det danske marked, sa
2018 kunne blive et ar med store afkastforskelle i investeringsuniverset. Det danske aktiemarked er lille og falsomt. Derfor forventes
det, at aktieudsvingene i Danmark bliver hgjere end verden generelt.

Forventningerne til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Danske Aktier KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 0 92 Likvide midler
Renteudgifter -18 -13 Indestaende i depotselskab 3319 4031
Udbytter 10.164 11.862 Likvider 3319 4031
| alt Renter & udbytter 10.146 11941 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 446933 431.488
selskaber . ’
Kapitalandele 57.982 20.101 Noterede aktier fra udenlandske
0 3.581
selskaber
Valutakonti 0 -1 Unoterede kapitalandele fra
0 1.225
udenlandske selskaber
Handelsomkostninger -45 -429
Kapitalandele 446933 436.294
| alt kursgevinster og -tab 57937 19671
3 Andre indtaegter Andre aktiver
Andre indtaegter 181 434 Andre tilgodehavender 74 0
Mellemvaerende vedrerende 905 1345
| alt nettoindtaegter 68.264 32.046 handelsafvikling ’
Aktuelle skatteakti 1 135
4 Administrationsomkostninger -6.484 -6.239 tuelle skatieaktiver »
Resultat for skat 61780 25,807 Andre akiver L1 1480
i . 441.
5 Skat 190 951 Aktiver 451367 805
A Passiver
Arets nettoresultat 61.591 25556
Investorernes formue 448112 439.038
7 Overskudsdisponering Anden geeld
Foreslaet udlodning 70.135 75.768 Skyldige omkostninger 587 963
Overfert til udlodning naeste ar 11 85 Mellemvaerler_lde vedrgrende 2668 1.804
. handelsafvikling
Overfert til formuen -8.555 -50.297
Anden geeld 3.255 2767
| alt disponibelt 61.591 25.556
Passiver 451.367 441.805

Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:

Danske Aktier KL A
Foreslaet udlodning
Overfart til udlodning naeste ar
Overfert til formuen

| alt disponibelt
Danske Aktier KL W
Foreslaet udlodning

Overfart til formuen

| alt disponibelt

70.031

11
-8.450
61.592

103
-104
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Danske Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 85 14
Burige indteegter 0 92 Renter og udbytter 10.186 11.820
| ait renteindtcegter 0 72 Andre indteegter 150 434
Renteudgifter Ikke-refunderbare udbytte- eller -190 251
renteskat
Renteudgifter bankkonti -18 -13 o .
Kursgevinst til udlodning 63.715 71.165
| alt renteudgifter -18 -13
Udlodningsregulering af indkomst 2.875 -1.202
I alt renter (netto) 18 7 I alt Indkomst 76821 81980
Udbytter Amdonglrzls:]riitlonsomkostnlnger til 6485 6239
Noterede aktier fra danske 3966 9,945 g 8 .
selskaber - - Udloldr)mgs'regulenng - 191 112
) administrationsomkostninger
Noterede aktier fra udenlandske 6.198 1180
selskaber ’ ) | alt administrationsomkostninger -6.675 -6.127
Unoterede kapitalandele - .
udenlandske selskaber 0 737 L?Jtnt(l)l radighed for udiodning 70.146 75.853
| alt udbytter 10.164 11.862 Administrationsomkostninger,
. 0 0
som ikke kan fratraekkes
2 Kursgevinster og -tab | alt til radighed for udlodning 70.146 75853
netto : ’
Kapitalandele Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede aktier fra danske 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
selskaber 52,610 27.044 Luxembourg
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 5372 685 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Unoterede kapitalandele 0 1258 Sektorfordeling
udenlandske selskaber
| alt kapitalandele 57.982 20.101 Fast Ejendom L12 056
Finans 27,43 24,06
Valutakonti 0 -1 Forbrugsgoder 2,64 3,65
Handelsomkostninger Forsyning 826 >24
. Industri 30,72 35,87
Bruttohandelsomkostninger -102 -465
o T 0,44 1,06
Daekket af emissions- og
h o 58 36
indlgsningsindteegter Konsumentvarer 10,98 12,79
| alt handelsomkostninger -44 -429 Likvider m.m. 025 063
1 alt kursgevinster og -tab 57.937 19.671 Materialer 259 295
Sundhedspleje 13,21 10,71
3 Andre indtaegter 181 434
Telekommunikation 2,36 247
4 Administrationsomkostninger i
Geografisk fordeling
Fast administrationshonorar -2.504 -6.239 Danmark 9975 9937
Klassespecifikke omkostninger -3.980 0 Likvider mm 025 063
Administrationsomkostninger -6.484 -6.239
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -190 -251
Skat -190 -251
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Danske Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 170.265 439.038 175637 545466
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -75.767 -118.379
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 734 3.842
Emissioner i perioden 11315 27.075 6.029 13.988
Indlgsninger i perioden -1.750 -4.591 -11.401 -31.494
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 32 59
Overfert til udlodning naeste ar 11 85
Foreslaet udlodning 70.135 75768
Overfarsel af arets resultat -8.555 -50.297
Investorernes formue (ultimo) 179.830 448112 170.265 439.038
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 61.591 25556 143.440 81.119 200.234
Investorernes formue i 1.000 kr. 448112 439.038 545.466 565.923 678.732
Omsaetningshastighed 0,22 0,28 0,27 013 0,25
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 446933 99,7 435.069 99,1
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 1.225 0,3
Finansielle instrumenter i alt 446933 99,7 436.294 99,4
Andre aktiver / Anden gaeld 1178 03 2744 0,6

| alt 448112 100,0 439.038 100,0



Danske Aktier KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 24383 5,44 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 25.889
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 25.889

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 362
Fee andel til udlansagent 109
Fee andel til forvalter 72
Nettoindteegt ved aktieudlan 181

Aggregeret transaktionsdata

579 %

Sikkerhedens kvalitet
NR

AA+

AA

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 &r

0-5ar

5-104&r

17.130
8.657
102

25889

9.700
7.143
9.046

Sikkerhedens valuta
GBP
usb
CHF
EUR

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
UK
CH
DE
us

3.034
5411
1586
15.858

ad hoc pa anfordring

14.940
9.683
1.254

13
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Danske Aktier KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 15,68 7,30 26,29 13,04 36,98
Benchmarkafkast i % 16,82 3,22 30,83 17,22 38,30
Indre veerdi pr. andel 249,19 257,86 310,56 282,13 291,04
Avets nettoresultat i 1.000 kr. 61592 25556 143.440 81.119 200.234
Arets udlodning pr. andel i kr. 39,00 44,50 67,40 44,90 44,80
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 179.568 170.265 175.637 200.587 233.207
Investorernes formue i 1.000 kr. 447 458 439.038 545.466 565.923 678.732
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 150 139 155 1,55 1,56
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.481 6.239 9.232 9.593 9.877
Aop 178 189 195 1,92 1,89
Sharpe Ratio Benchmark 169
Sharpe Ratio Afdeling 170
Volatilitet Benchmark i % 11,14
Volatilitet Afdeling i % 10,50
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 68.073 Udlodning overfert fra sidste ar 85
Andel af fast administrationsgebyr -2.501 Renter og udbytter 10.182
Klassespecifikke omkostninger -3.980 Andre indteegter 149
Arets resultat 61.592 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat -189
Kursgevinst til udlodning 63.672
Udlodningsregulering af indkomst 2811
| alt Indkomst 76.709
Administrationsomkostninger til modregning -6.480
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -187
| alt administrationsomkostninger -6.667
| alt til radighed for udlodning brutto 70.042
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 70.042
8 Investoremes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 170.265 439.038 175.637 545466
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -62 -153 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -75.767 -118.379
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 734 3.842
Emissioner i perioden 11.115 26.634 6.029 13.988
Indlgsninger i perioden -1.750 -4.651 -11.401 -31.494
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 31 59
Overfert til udlodning naeste &r 11 85
Foreslaet udlodning 70.031 75768
Overforsel af drets resultat -8.450 -50.297
Investorernes formue (ultimo) 179.568 447.458 170.265 439.038

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i

fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Danske Aktier KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *

Avets afkast i % 1591
Benchmarkafkast i % 16,82
Indre veerdi pr. andel 249,68
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -1
Arets udlodning pr. andel i kr. 39,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 262
Investorernes formue i 1.000 kr. 654
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3
Aop 138
Sharpe Ratio Benchmark 169
Sharpe Ratio Afdeling 170
Volatilitet Benchmark i % 1114
10,50

Volatilitet Afdeling i %

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

Andel af drets resultat 2 Udlodning overfert fra sidste ar 0

Andel af fast administrationsgebyr -3 Renter og udbytter 4

Arets resultat -1 Andre indtaegter 0

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0

Kursgevinst til udlodning 43

Udlodningsregulering af indkomst 65

| alt Indkomst 112

Administrationsomkostninger til modregning -4

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -4

| alt administrationsomkostninger -8

| alt til radighed for udlodning brutto 103

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 103
Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 62 153
Emissioner i perioden 200 502
Indlgsninger i perioden -1
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1
Foreslaet udlodning 103
Overforsel af arets resultat -104
Investorernes formue (ultimo) 262 654
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Momentum Aktier KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 21.04.2005
Investeringskoncept: Kvant-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1031112
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

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

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 8,73 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 9,00 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 7,66 pct. Afdelingens afkast var séledes positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016 og bedre end
sammenligningsindekset.

Afdelingens investeringer i Europa har gjort det fantastisk i 2017 med et afkast pa over 20 pct, hvilket er 10 pct. mere end MSCI
Europa. Til gengaeld har der fortsat veeret problemer med at sld sammenligningsindekset i USA, hvilket dog er relateret til strategien
og ikke aktieudvaelgelsen. De seneste ar har de bedste momentum aktier haft det svaert i USA. Dette faenomen vender forhabentligt
pa et tidspunkt. Endvidere har de store FAANG aktier, som kun har en mellemgod momentum, haft et forrygende ar, hvilket ogsa har
gjort det sveert at performe. Afdelingen har ikke vaeret tungt eksponeret i disse, bortset fra i Facebook, som er afdelingens starste
position. Bedste sektor i 2017 blev da derfor ogsa IT med et afkast pa over 20 pct. Afdelingen har vaeret tungt eksponeret i sektoren
og har endda formaet at opna et afkast pa 27 pct. pa IT-aktier. IT sektoren har vaeret staerkt medvirkende til afdelingens
performance, dog primaert fra investeringer uden for USA, fx fra tyske Siltronic. Aktien er bade kebt og solgt i 2017 med en gevinst pa
over 100 pct, og illusterer at afdelingens strategi er meget hurtig og omsaetningstung, hvilket er nedvendigt for momentum-
strategier.

| modsaetning til 2016, blev 2017 et relativt roligt ar, ogsa illustreret ved at "frygtens index”, VIX, holdt sig pa et lavt niveau igennem
stort set hele aret. Dette pa trods af stor skepsis ved indgangen til ret, relateret til aktiemarkedets hgje prisfastsaettelse, historisk
heje afkast siden 2009 og bekymringer om den naert forestaende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan.
Afkastet er samlet set tilfredsstillende.

Afdelingsspecifikke risici

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

Portefeljen kan investere uden for sammenligningsindekset. Aktier fra lande som Kina og Brasilien kan derfor indgé i portefaljen.

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

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

Forventninger

Den gjeblikkelige markedssituation er nogenlunde attraktiv for strategien. Rentestigninger forventes at ramme markedet inden for de
naeste ar. Hvis rentestigningerne kommer stille og roligt, er der intet til hinder for, at en momentum strategi ikke skulle gare det
bedre end markedet. Vi forventer igen i r, at markedet generelt vil levere afkast i sterrelsesordenen otte pct. og at afkastet i
afdelingen vil ligge ca. tre pct. hgjere end markedet.

Forventningemne til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Momentum Aktier KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 27 10 Likvide midler
Renteudgifter -40 -36 Indestaende i depotselskab 18.145 9.617
Udbytter 12,541 14.239 Likvider 18.145 9.617
| alt Renter & udbytter 12528 14213 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 9770 9376
selskaber
Kapitalandele 73.190 54.800 Noterede aktier fra udenlandske 819.754 778,688
selskaber
Afledte finansielle instrumenter -6 0 Unoterede kapitalandele fra 0 5110
udenlandske selskaber ‘
Valutakonti -930 648
Kapitalandele 829.524 790.174
Qvrige aktiver/passiver -62 0
Handelsomkostninger -470 -1.654 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 433 506
| alt kursgevinster og -tab 71722 53.794 m.m.
3 Andre indtzegter Andre tilgodehavender 68 0
Andre indtaegter 153 60 Mellemvaerler_lde vedrgrende 10705 14693
handelsafvikling
| alt nettoindtaegter 84.403 68.067 Aktuelle skatteaktiver 757 615
4 Administrationsomkostninger -15.183 -12.950 Andre aktiver 11.963 15814
Resultat far skat 69.219 55.117 Aktiver 859.632 815.605
5 Skat -923 -245 Passiver
Arets nettoresultat 68.296 54872 Investorernes formue 836.152 797.438
Anden geeld
7 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 5686 36
Foreslaet udlodning 89.109 0 Mellemvzerende vedrorende 17794 18131
handelsafvikling
Overfert til udlodning naeste ar 507 -2.620
< Anden geeld 23480 18167
Overfert til formuen -21.320 57.492
| alt disponibelt 68.296 54.872 Passiver 859.632 815605

Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:

Momentum Aktier KL A
Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfort til formuen

| alt disponibelt

Momentum Aktier KL W
Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfart til formuen

| alt disponibelt

43.402

199
-6.192
37.409

45707
308
-15.128
30.887
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Momentum Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar -2620 323
Indestaende i depotselskab 27 10 Renter og udbytter 12554 14178
| alt renteindtaegter 27 10 Andre indteegter 153 60
Renteudgifter Ikke-refunderbare udbytte- eller 923 249
renteskat
Renteudgifter bankkonti -40 -36 o .
Kursgevinst til udlodning 97.413 -12.655
| alt renteudgifter -40 -36
Udlodningsregulering af indkomst -1.992 -4.276
I alt renter (netto) 13 26 I alt Indkomst 104585 2619
Udbytter Amdonglrzls:]riitlgonsomkostnlnger til 15183 12950
Noterede aktier fra danske 0 188 g .
selskaber Udlodningsregulering - 214 1903
. administrationsomkostninger )
Noterede aktier fra udenlandske 12541 13.255
selskaber ’ ) | alt administrationsomkostninger -14.969 -14.853
Unoterede kapitalandele - .
udenlandske selskaber 0 7% L?Jtnt(l)l radighed for udiodning 89.616 -17.473
| aft udbyter 12541 14.239 Administrationsomkostninger,
. 0 14.853
som ikke kan fratraekkes
2 Kursgevinster og -tab | alt til radighed for udlodning 89616 2620
netto
Kapitalandele Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede aktier fra danske 1776 938 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
selskaber i Luxembourg
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 62988 o018k Fordelinger (i pct) 2017 2016
Unoterede kapitalandele danske 8426 0 Sektorfordeling
selskaber :
Unoterede kapitalandele 0 1322 Energi 045 172
udenlandske selskaber Fast Ejendom 114 199
| alt kapitalandele 73.190 54.800 .
Finans 14,25 12,83
Afledte finansielle instrumenter Forbrugsgoder 13,67 1212
\Lf?;l;tatermnsforretnmger/valutafut % 0 Forsyning 188 221
| alt valutaterminer/futures -6 0 Industri 2176 1874
T 2391 1573
Valutakonti -930 648
Konsumentvarer 3,39 8,74
@vrige aktiver/passiver -62 0 likvider m.m. 078 091
Handelsomkostninger Materialer 6,61 13,66
Bruttohandelsomkostninger -868 -2.084 Sundhedspleje 11,46 9,30
Dackket af emissions- og Telekommunikation 071 2,05
h S 398 430
indlgsningsindtaegter
Geografisk fordeling
| alt handelsomkostninger -470 -1.654
Danmark 117 1,44
| alt kursgevinster og -tab 71722 53.794 Fiemosten ex. Japan 5,49 4,57
3 Andre indtaegter 153 60 Japan 6,85 1,08
R ) Likvider mm. 078 091
4 Administrationsomkostninger
Mellemasten & Afrika 0,00 0,64
Fast administrationshonorar -6.070 -12.950
Nordamerika 59,33 69,35
Klassespecifikke omkostninger -9.113 0
Nordeuropa 10,79 6,60
Administrationsomkostninger -15.183 -12.950 Skandinavien 471 474
5 Skat Storbritannien 525 522
Ikke refunderbar skat pa renter og 923 245 Sydamerika 0,00 1,17
udbytter
Sydeuropa 5,62 2,58
Skat -923 -245
@steuropa 0,00 1,70
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Momentum Aktier KL
Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 653751 797.438 448830 635.729
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 0 -116.696
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 4074
Emissioner i perioden 313369 74.125 258934 285.071
Indlgsninger i perioden -82.371 -103.954 -54013 -66.036
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 247 424
Overfort til udlodning naeste ar 507 -2.620
Foreslaet udlodning 89.109 0
Overfarsel af arets resultat -21.320 57.492
Investorernes formue (ultimo) 629.647 836.152 653.751 797.438
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 68.296 54.872 86.325 82.748 121.021
Investorernes formue i 1.000 kr. 836.152 797.438 635.729 627.628 639.968
Omsaetningshastighed 1,09 0,85 1,17 1,15 1,28
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 829.524 99,2 788.064 98,38
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 2110 0,3
Finansielle instrumenter i alt 829.524 99,2 790.174 99,1
Andre aktiver / Anden gaeld 6.628 08 7.264 09

| alt 836.152 100,0 797.438 100,0



Momentum Aktier KL
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 77.295 9.24 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 81.635

Likvide midler 0

| alt til sikkerhed 81.635

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler. 9,84 %
Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.

Total bruttofee ved aktieudlan 306

Fee andel til udlansagent 92

Fee andel til forvalter 61

Nettoindteegt ved aktieudlan 153

Aggregeret transaktionsdata

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta

NR 76.436 EUR 36.754
AA+ 5.167 GBP 6.975
AA 32 usb 33.212
Sikkerhedens art CHF 4.694
Statsobligationer 81.635 Vardipapirudlanets labetid ad hoc pa anfordring

Sikkerhedens lgbetid Land for modparten

5-10 4 26.202 DE 2644

UK 6.027



Momentum Aktier KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 873 736 13,42 1435 24,67
Benchmarkafkast i % 7,66 10,32 10,66 19,27 21,19
Indre veerdi pr. andel 132,63 121,98 141,64 135,50 118,49
Avets nettoresultat i 1.000 kr. 37.409 54.872 86.325 82.748 121.021
Arets udlodning pr. andel i kr. 14,00 0,00 26,00 12,50 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 310015 653.751 448830 463.204 540.104
Investorernes formue i 1.000 kr. 411.169 797438 635.729 627.628 639.968
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 2,00 1,89 1,85 1,85 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 12.246 12.950 12.156 11.482 10.596
Aop 232 2,49 2,53 2,48 2,40
Sharpe Ratio Benchmark 130
Sharpe Ratio Afdeling 119
Volatilitet Benchmark i % 9,96
Volatilitet Afdeling i % 1078
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 49.655 Udlodning overfert fra sidste ar -1.417
Andel af fast administrationsgebyr -3.133 Renter og udbytter 6.664
Klassespecifikke omkostninger -9.113 Andre indteegter 78
Arets resultat 37.409 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat -464
Kursgevinst til udlodning 51575
Udlodningsregulering af indkomst -4.955
| alt Indkomst 51.481
Administrationsomkostninger til modregning -8.519
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 639
| alt administrationsomkostninger -7.880
| alt til radighed for udlodning brutto 43.602
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 43.602
8 Investoremes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 653.751 797.438 448830 635729
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -283.447 -347.368 0
Emissioner i perioden 16.811 20.874 258934 285.071
Indlgsninger i perioden -77.100 -97 432 -54.013 -66.036
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 248 424
Overfert til udlodning naeste ar 199 -2.620
Foreslaet udlodning 43.402 0
Overforsel af arets resultat -6.192 57.492
Investorernes formue (ultimo) 310.015 411.169 653.751 797.438

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Momentum Aktier KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *

Avets afkast i % 9,00
Benchmarkafkast i % 7,66
Indre veerdi pr. andel 132,96
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 30.887
Arets udlodning pr. andel i kr. 14,30
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 319.631
Investorernes formue i 1.000 kr. 424983
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,76
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2938
Aop 1,80
Sharpe Ratio Benchmark 130
Sharpe Ratio Afdeling 119
Volatilitet Benchmark i % 9,96
10,78

Volatilitet Afdeling i %

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

Investorernes formue Cirkulerende 2017

beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 283.447 347368
Emissioner i perioden 41.455 53.582
Indlgsninger i perioden -5271 -6.854
Overfart til udlodning naeste ar 308
Foreslaet udlodning 45707
Overforsel af arets resultat -15.128
Investorernes formue (ultimo) 319.631 424983

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af drets resultat 33.825 Udlodning overfert fra sidste ar -1.203
Andel af fast administrationsgebyr -2938 Renter og udbytter 5.890
Arets resultat 30.887 Andre indtaegter 75
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat -459
Kursgevinst til udlodning 45839

Udlodningsregulering af indkomst 2963

| alt Indkomst 53.104

Administrationsomkostninger til modregning -6.665

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -425

| alt administrationsomkostninger -7.089

| alt til radighed for udlodning brutto 46.015

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 46.015
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Momentum Aktier Akk. KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

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

Afdelingens investeringspolitik

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

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 8,56 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 8,83 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 7,66 pct. Afdelingens afkast var séledes positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016 og bedre end
sammenligningsindekset.

Afdelingens investeringer i Europa har gjort det fantastisk i 2017 med et afkast pa over 20 pct,, hvilket er 10 pct. mere end MSCI
Europa. Til gengaeld har der fortsat veeret problemer med at sld sammenligningsindekset i USA, hvilket dog er relateret til strategien
og ikke aktieudvaelgelsen. De seneste ar har de bedste momentum aktier haft det svaert i USA. Dette faenomen vender forhabentligt
pa et tidspunkt. Endvidere har de store FAANG aktier, som kun har en mellemgod momentum, haft et forrygende ar, hvilket ogsa har
gjort det sveert at performe. Afdelingen har ikke vaeret tungt eksponeret i disse, bortset fra i Facebook, som er afdelingens starste
position. Bedste sektor i 2017 blev da derfor ogsa IT med et afkast pa over 20 pct. Afdelingen har vaeret tungt eksponeret i sektoren
og har endda formaet at opna et afkast pa 27 pct. pa IT-aktier. IT sektoren har vaeret staerkt medvirkende til afdelingens
performance, dog primaert fra investeringer uden for USA, fx fra tyske Siltronic. Aktien er bade kebt og solgt i 2017 med en gevinst pa
over 100 pct, og illusterer at afdelingens strategi er meget hurtig og omsaetningstung, hvilket er nedvendigt for momentum-
strategier.

| modsaetning til 2016, blev 2017 et relativt roligt ar, ogsa illustreret ved at "frygtens index”, VIX, holdt sig pa et lavt niveau igennem
stort set hele aret. Dette pa trods af stor skepsis ved indgangen til aret, relateret til aktiemarkedets haje prisfastsaettelse, historisk
heje afkast siden 2009 og bekymringer om den naert forestaende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan.
Afkastet er samlet set tilfredsstillende.

Afdelingsspecifikke risici

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

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

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

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

Forventninger

Den gjeblikkelige markedssituation er nogenlunde attraktiv for strategien. Rentestigninger forventes at ramme markedet inden for de
naeste ar. Hvis rentestigningerne kommer stille og roligt, er der intet til hinder for, at en momentum strategi ikke skulle gare det
bedre end markedet. Vi forventer igen i ar, at markedet generelt vil levere afkast i sterrelsesordenen otte pct. og at afkastet i
afdelingen vil ligge ca. tre pct. hojere end markedet.

Forventningere til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Momentum Aktier Akk. KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 3 2 Likvide midler
Renteudgifter -5 -3 Indestdende i depotselskab 1119 1.561
Udbytter 1523 2718 Likvider 1119 1561
| alt Renter & udbytter 1521 2717 .
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 1142 1.263
selskaber
Kapitalandele 8819 2034 Noterede aktier fra udenlandske 95,274 95913
selskaber
Valutakonti -81 71 Unoterede kapitalandele fra
0 264
udenlandske selskaber
@vrige aktiver/passiver -8 0
Kapitalandele 96.416 97.440
Handelsomkostninger -69 -353
| alt kursgevinster og -tab 8.661 1.752 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 51 64
3 Andre indtaegter m.m.
Andre indteegter 18 14 Andre tilgodehavender 31 3
Mellemvaerende vedrgrende
| alt nettoindtaegter 10.200 4.483 handelsafvikling 1275 3.598
4 Administrationsomkostninger -1.927 -2211 Aktuelle skatteaktiver 135 123
Resultat for skat 8.274 2272 Andre akiiver 1492 3788
5 Skat 100 5 Aktiver 99.027 102.789
Arets nettoresultat 8174 2.267 Passiver
7 Investoremes formue 96.781 99.304
Anden geeld
Skyldige omkostninger 258 5
Mellemvzerende vedrgrende
handelsafvikling 1989 3480
Anden geeld 2247 3.485
Passiver 99.027 102.789
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Momentum Aktier Akk. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017

Noter 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
2017 2016
Note i1000 k. 11000 ki Fordelinger i pct) 2017 2016
Sektorfordeling
1 Renter & udbytter
Energi 0,48 1,69
Renter
Fast Ejendom 1,18 1,84
Indestaende i depotselskab 3 2 .
Finans 14,06 12,28
|t renteindizegter 3 2 Forbrugsgoder 13,47 11,86
Renteudgifter Forsyning 1,77 2,24
Renteudgifter bankkonti -5 -3 Industri 22,25 18,86
| alt renteudgifter -5 -3 I 2437 16,40
Konsumentvarer 3,23 8,53
| alt renter (netto) -2 -1
likvider m.m. 0,34 1,88
Udbyter Materialer 678 13,24
Noterede aktier fra danske 0 4
selskaber Sundhedspleje 11,39 8383
Noterede aktier fra udenlandske 1523 2467 Telekommunikation 0,68 235
selskaber
Unoterede kapitalandele 0 210 Geografisk fordeling
udenlandske selskaber
Danmark 118 1,54
| alt udbytter 1.523 2718
Fiernasten ex. Japan 531 481
2 Kursgevinster og -tab Japan 6,65 1,00
Kapitalandele Likvider mm. 0,34 1,88
Noterede akier fra danske 207 37 Mellemesten & Afrika 0,00 059
selskaber ]
Noterede aktier fra udenlandske 8612 2146 Nordamerika 59,25 68,65
|skaber : ’
se Nordeuropa 10,90 6,23
Unoterede kapitalandele 0 149 o
udenlandske selskaber Skandinavien 498 4,66
| alt kapitalandele 8.819 2.034 Storbritannien 5,46 5,10
Sydamerika 0,00 1,25
Valutakonti -81 71
Sydeuropa 592 2,60
@vrige aktiver/passiver -8 0 @steuropa 0,00 169
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -128 -458
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter > 105
| alt handelsomkostninger -69 -353
| alt kursgevinster og -tab 8.661 1.752
3 Andre indtaegter 18 14
4 Administrationsomkostninger
Fast administrationshonorar -748 -2.211
Klassespecifikke omkostninger -1.179 0
Administrationsomkostninger -1.927 -2.211
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -100 N
Skat -100 -5
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Momentum Aktier Akk. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 57.554 99.304 103.854 167.325
Emissioner i perioden 3.000 5.403 0
Indlgsninger i perioden -8.900 -16.100 -46.300 -70.380
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 0 92
Overforsel af arets resultat 8.174 2.267
Investorernes formue (ultimo) 51.654 96.781 57.554 99.304
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 8.174 2.267 19.553 12.861 18.706
Investorernes formue i 1.000 kr. 96.781 99.304 167.325 145685 84.255
Omsaetningshastighed 1,09 1,07 1,20 1,01 094
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 96.416 99,6 97.176 979
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 264 0,3
Finansielle instrumenter i alt 96.416 99,6 97.440 98,1
Andre aktiver / Anden geeld 364 04 1.864 19

| alt 96.781 100,0 99.304 100,0



Momentum Aktier Akk. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 12.828 13,25 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 13539
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 13.539

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 36
Fee andel til udlansagent 11
Fee andel il forvalter 7
Nettoindteegt ved aktieudlan 18

Aggregeret transaktionsdata

14,04 %

Sikkerhedens kvalitet
NR

AA+

AA

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 &r

0-5ar

5-104&r

12.454
1.077

13.539

4197
5.160
4.182

Sikkerhedens valuta
EUR
GBP
usb
CHF

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
CH
us
DE
UK

6.037
1.258
5573

671

ad hoc pa anfordring

8.458
3323

399
1359
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Momentum Aktier Akk. KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 8,56 7,09 13,42 13,56 24,96
Benchmarkafkast i % 7,66 10,32 10,66 19,27 21,19
Indre veerdi pr. andel 187,30 172,54 161,12 142,06 125,09
Avets nettoresultat i 1.000 kr. 6.997 2.267 19.553 12.861 18.706
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 44787 57.554 103.854 102.554 67.354
Investorernes formue i 1.000 kr. 83.885 99.304 167.325 145.685 84.255
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 2,00 1,89 1,85 185 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1817 2211 3.112 1916 1.607
Aop 233 2,55 2,54 2,46 2,40
Sharpe Ratio Benchmark 130
Sharpe Ratio Afdeling 117
Volatilitet Benchmark i % 9,96
Volatilitet Afdeling i % 10,80
Andel af resultat og omkostninger 2017
Andel af arets resultat 8814
Andel af fast administrationsgebyr -638
Klassespecifikke omkostninger -1.179
Arets resultat 6.997
7 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 57.554 99.304 103.854 167.325
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -6.767 -11.725 0
Emissioner i perioden 1.500 2815 0
Indlgsninger i perioden -7.500 -13.506 -46.300 -70.380
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 92
Overforsel af arets resultat 6.997 2267
Investorernes formue (ultimo) 44787 83.885 57.554 99.304

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i

fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Momentum Aktier Akk. KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 883
Benchmarkafkast i % 7,66
Indre veerdi pr. andel 187,77
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 1177
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 6.867
Investorernes formue i 1.000 kr. 12.895
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,76
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 110
Aop 1,89
Sharpe Ratio Benchmark 130
Sharpe Ratio Afdeling 117
Volatilitet Benchmark i % 9,96
Volatilitet Afdeling i % 10,80
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 *
Andel af drets resultat 1.287
Andel af fast administrationsgebyr -110
Arets resultat 1177
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
7 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 6.767 11725
Emissioner i perioden 1.500 2626
Indlgsninger i perioden -1.400 -2.633
Overforsel af rets resultat 1177
Investorernes formue (ultimo) 6.867 12.895

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Value Aktier KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 30.04.1986
Investeringskoncept: Value-aktier
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1007963
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier i hele verden, saerligt amerikanske, europaeiske, japanske, andre gstasiatiske, australske samt new
zealandske aktier. En mindre del kan anbringes i andre veerdipapirer. Selskabsudvaelgelsen foretages ud fra metoden value-
investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udvaelges de selskaber, som
kan kabes 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. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 7,18 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 7,44 pct, mens sammenligningsindeksets
steg med 7,66 pct. Afkastet har levet fuldt op til de forventninger, der blev udmeldt i arsrapporten for 2016, hvor der blev forventet et
mindre positivt afkast. Til sammenligning gav valueindekset, MSCI World Value, et afkast pa 2,99 pct, og set i det lys er afdelingens
afkast betydeligt bedre, hvor en stor del af denne forskel kan tillaegges aktieudveelgelsen, som har bidraget meget positivt henover
daret.

2017 var pa ingen mader et value-ar men derimod et af de bedste ar for vaekstaktier i flere &r. 2017 startede saledes svagt for
afdelingen, da temmermaendene oven pa festen efter Trumps sejr og meget erhvervsvenlige udmeldinger var ovre og hverdagen
begyndte at melde sig. Den markedsrotation vi havde set i efteraret 2016 gik i sta i starten af 2017 i takt med at obligationsrenterne
faldt lidt tilbage. Dette slog igennem pa finansaktieme, der ellers i 2016 havde nydt godt af en mere stejl rentekurve. Det omvendte
var tilfeeldet i 2017 med en fladere rentekurve, idet de lange renter er faldet mere end de korte renter, og afdelingens overvaegt i
finansaktier kostede séledes marginalt pa det relative afkast.

Afkastet for omkostninger endte alligevel med at vaere hgjere end sammenligningsindeksets. Det skyldes primaert et staerkt andet
halvar, hvor vendingen i obligationsrenterne i september medferte en lignende markedsrotation som den, vi sé sidst i 2016. Lavt
prissatte value-aktier og cykliske aktier begyndte igen at sla markedet pa bekostning af hajt prissatte vaekst-aktier. Det var imidlertid
aktieudveelgelsen, der sikrede et meget steerkt fierde kvartal, hvor merafkastet var knap 3 pct. Det var meget bredt baseret malt pa
sektorer, men specielt i USA var der god medvind til en lang raekke aktier, der steg mere end 10 pct.

Afdelingsspecifikke risici

Ved udgangen af 2017 var afdelingens sterste investeringsomrader USA, Europa og Japan i naevnte raekkefolge. Det betyder, at den
okonomiske og politiske udvikling i disse regioner vil have saerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast. Hvis det
langsigtede perspektiv fraviges til fordel for et kortere, udger det en specifik risiko for investeringsstrategien value. Analyser viser, at
value-investering over tid giver hejere afkast end andre strategier, men der vil veere perioder, hvor value-strategien giver lavere
afkast. | sddanne perioder er markedet ofte primaert drevet af makrospecifikke forhold frem for selskabsspecifikke forhold som
virksomhedernes indtjening.

Forventninger

Ved indgangen til 2018 kan verden maske bedst beskrives ved en deprimerende politisk situation med stigende populisme og en
verdensgkonomi, der er i en langt bedre forfatning og i bedring i forhold til forventningerne for et ar siden. Dette pa grund af et bredt
funderet opsving i den globale gkonomi med makrogkonomisk vaekst og stigende indtjening i virksomhederne. Det store spargsmal
og usikkerheden er, hvordan centralbankerne lykkes med at rulle de monetaere stimuli tilbage over de kommende ar. | USA kan
udformningen af finanspolitikken skabe udsving pa aktiemarkedemne, og den amerikanske centralbanks handlinger og retorik
forventes stadig at have stor indvirkning pa et relativt hejt prissat aktiemarked i en gkonomi, der ellers stadig ser steerk ud. | Europa,
Japan og resten af de udviklede markeder ser prissaetning mere moderat ud, hvilket kombineret med god veekst i skonomierne
potentielt kan understette en positiv kursudvikling i det kommende &r. | Kina, der stadig er en afgerende faktor for
verdensgkonomiens ve og vel, ser vaeksten stadig solid ud.

Afdelingen er eksponeret til value-aktier i USA, Europa og Japan, hvor der stadig er stor forskel mellem prisen pa lavt prissatte value-
aktier og heit prissatte vaekstaktier. Den nuvaerende udvikling med stigende renter giver samtidig gode muligheder for at skabe et
merafkast. Afdelingen er attraktivt prissat og handler med betydelig rabat i forhold til sammenligningsindeksets MSCl World, hvilket
skaber forventninger om et merafkast i forhold til markedet. Forventningen til 2018 er, at afdelingen opnar et mindre positivt afkast.
Den aktive investeringsstrategi gar det sandsynligt, at afkastet vil afvige fra sammenligningsindeksets.

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

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 227 255 Likvide midler
Renteudgifter -93 -124 Indestaende i depotselskab 29912 49.795
Udbytter 151.608 175957 Likvider 29912 49.795
| alt Renter & udbytter 151742 176.088 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 207.496 243723
selskaber : ’
Kapitalandele 408912 743.087 Noterede aktier fra udenlandske 5775634 6672179
selskaber
Valutakonti -4.441 1.854 Unoterede kapitalandele fra N
0 18.583
udenlandske selskaber
@vrige aktiver/passiver -1.052 0
Kapitalandele 5.983.130 6.934.485
Handelsomkostninger -87 -899
I alt kursgevinster og -tab 403332 744,042 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte
3 Andre indtaegter . 4.200 5.487
Andre indteegter 589 848 Andre tilgodehavender 20 0
. Mellemvaerende vedrgrende
| alt nettoindtaegter 555.663 920978 handelsafvikiing 0 14526
4 Administrationsomkostninger -116.427 4121098 Aktuelle skatteakiiver 7941 7072
Resultat for skat 439.236 799.880 Andre aktiver 12161 27085
5 Skat 9591 7061 Aktiver 6.025.204 7.011.365
Arets nettoresultat 429,645 792.819 Passiver
Investorernes formue 6.012.151 6.989.577
7 Overskudsdisponering Anden geld
Foreslaet udlodning 281.654 262.504 Skyldige omkostninger 9762 515
Overfort til udIodnlng naeste ar 831 991 Ir\]/;er:ﬁg;eglrli:'::e vedrarende 3292 21273
Overfort il formuen 147.160 529324 J
. . Anden geeld 13.054 21788
| alt disponibelt 429.645 792819
Passiver 6.025.204 7.011.365

Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:

Value Aktier KL A

Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfort til formuen

| alt disponibelt

Value Aktier KL W

Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfart til formuen

| alt disponibelt

196.082

749
107.115
303.946

85.572
82
40.045
125.699
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Value Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 992 1151
Indestaende i depotselskab 227 251 Renter og udbytter 151.269 176.745
Ovrige indrzegter 0 4 Andre indteegter 589 848
| alt renteindtaegter 227 255 . .
gl Ikke-refunderbare udbytte- eller 9591 7,061
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 295927 218521
Renteudgifter bankkonti -93 -124
Udlodningsregulering af indkomst -48.731 -8.411
| alt renteudgifter -93 -124
| alt Indkomst 390.455 381.793
| alt renter (netto) 134 131 nistrati ; i
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 116427 121,098
modregning
Udbytter . I
. Udloldr)mgs'regulenng ) 8458 2800
Noterede aktier fra danske 0 8266 administrationsomkostninger
selskaber wiier fa udent y | alt administrationsomkostninger -107.970 -118.298
Noterede aktier fra udenlandske
151.608 157.427 i radi i
selskaber Laltntll radighed for udlodning 282486 263,495
Unoterede kapitalandele 0 10.264 utto
udenlandske selskaber - Administrationsomkostninger, 0 0
| alt udbyt 151,608 175957 som ikke kan fratraekkes
alt udbytter X : - .
| alt til radighed for udlodning 282486 263.495
netto
2 Kursgevinster og -tab Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
. 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Kapitalandele Luxembourg
Noterede aktier fra danske 6413 41740 ) )
selskaber Fordelinger (i pct) 2017 2016
Noterede aktier fra udenlandske .
selskaber 402500 773.259 Sektorfordeling
Unoterede kapitalandele 0 71912 Energi 8,80 8,02
udenlandske selskaber
Fast Ejendom 0,69 0,47
| alt kapitalandele 408912 743.087
Finans 22,76 2341
Valutakonti -4.441 1.854 Forbrugsgoder 15,61 15,35
@vrige aktiver/passiver -1.052 0 Industi 914 11,42
T 13,54 12,50
Handelsomkostninger
Konsumentvarer 912 9,73
Bruttohandelsomkostninger -738 -2.615 L
Likvider m.m. 0,49 0,79
Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter 651 1716 Materialer 8381 831
| alt handelsomkostninger -87 -899 Sundhedspleje 8,03 6,83
) Telekommunikation 3,02 3,16
| alt kursgevinster og -tab 403.332 744.042
Geografisk fordeling
3 Andre indtaegter 589 848
Danmark 3,45 3,75
4 Administrationsomkostninger Fiemosten ex. Japan 281 370
Fast administrationshonorar -43.033 -121.098 Japan 12,63 1228
Klassespecifikke omkostninger -73.39%4 0 Likvider mm. 0,49 0,79
Administrationsomkostninger -116.427 -121.098 Nordamerika 55,34 5539
Nordeuropa 12,10 11,03
5 Skat
Skandinavi 2,23 2,11
Ikke refunderbar skat pa renter og 9591 7061 andinavien ' '
udbytter i ' Storbritannien 6,71 6,68
Skat -9.591 -7.061 Sydeuropa 4,22 4,28
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Value Aktier KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 1.346.176 6.989.577 1.397.353 6.777.952
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -262.504 -332.570
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 3.647 13.338
Emissioner i perioden 46.671 230.662 91229 408.802
Indlgsninger i perioden -271.128 -1382.261 -142.406 -671.655
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 3.385 891
Overfort til udlodning naeste ar 831 991
Foreslaet udlodning 281.654 262.504
Overfarsel af arets resultat 147.160 529324
Investorernes formue (ultimo) 1121718 6.012.151 1.346.176 6.989.577
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 429.645 792819 1.041.084 416.246 1.851.065
Investorernes formue i 1.000 kr. 6.012.151 6.989.577 6.777.952 7.619.497 8.545.844
Omsaetningshastighed 0,03 0,03 0,26 0,14 011
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 5.983.130 99,5 6.915.902 989
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 18.583 0,3
Finansielle instrumenter i alt 5983.130 99,5 6.934.485 99,2
Andre aktiver / Anden gaeld 29.019 0,5 55.092 08

| alt 6.012.151 100,0 6.989.577 100,0



Value Aktier KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 617.546 10,27 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 656.134
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 656.134

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 1178
Fee andel til udlansagent 353
Fee andel til forvalter 236
Nettoindteegt ved aktieudlan 589

Aggregeret transaktionsdata

1097 %

Sikkerhedens kvalitet
NR

AAA

AA+

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 &r

0-5ar

5-104&r

628.700
1132
26.302

656.134

219.595
220522
216.017

Sikkerhedens valuta
EUR
GBP
usb
CHF
CAD

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
FR
CH
us
DE
UK

318.742
83.802
216.052
36.406
1132

ad hoc pa anfordring

27.165
388.413
54698
58.464
127.3%
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Value Aktier KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 718 1290 13,20 512 25,10
Benchmarkafkast i % 7,66 10,32 10,66 19,27 21,19
Indre vaerdi pr. andel 535,59 519,22 485,06 428,50 407,61
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 303.946 792819 1.041.084 416.246 1.851.065
Arets udlodning pr. andel i kr. 24,70 19,50 23,80 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 793.856 1.346.176 1.397.353 1.778.180 2.096.569
Investorernes formue i 1.000 kr. 4251774 6.989.577 6.777.952 7.619.497 8.545.844
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 196 1,89 186 186 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 104380 121.098 142.809 154.184 154.547
Aop 217 2,19 2,26 2,25 221
Sharpe Ratio Benchmark 130
Sharpe Ratio Afdeling 110
Volatilitet Benchmark i % 9,96
Volatilitet Afdeling i % 1081
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 408.326 Udlodning overfert fra sidste ar 745
Andel af fast administrationsgebyr -30.986 Renter og udbytter 111728
Klassespecifikke omkostninger -73.39% Andre indtaegter 420
Arets resultat 303.946 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat -6.859
Kursgevinst til udlodning 220975
Udlodningsregulering af indkomst -50.702
| alt Indkomst 276.307
Administrationsomkostninger til modregning -88.788
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 9313
| alt administrationsomkostninger -79.476
| alt til radighed for udlodning brutto 196.831
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 196.831
8 Investoremes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 1.346.176 6.989.577 1.397.353 6.777.952
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -290.708 -1.447.938 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -262.504 -332.570
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 3.647 13338
Emissioner i perioden 6.064 30.429 91.229 408.802
Indlgsninger i perioden -267.677 -1.368.294 -142.406 -671.655
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2911 891
Overfort til udlodning naeste ar 749 991
Foreslaet udlodning 196.082 262.504
Overforsel af drets resultat 107.115 529324
Investorernes formue (ultimo) 793.856 4251774 1.346.176 6.989.577

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Value Aktier KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *

Avets afkast i % 744
Benchmarkafkast i % 7,66
Indre veerdi pr. andel 536,92
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 125.699
Arets udlodning pr. andel i kr. 26,10
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 327.863
Investorernes formue i 1.000 kr. 1760379
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,74
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 12.048
Aop 1,67
Sharpe Ratio Benchmark 130
Sharpe Ratio Afdeling 110
Volatilitet Benchmark i % 9,96
10,81

Volatilitet Afdeling i %

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

Andel af drets resultat 137.747 Udlodning overfert fra sidste ar 247

Andel af fast administrationsgebyr -12.048 Renter og udbytter 39.541

Arets resultat 125.699 Andre indtaegter 169

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat -2732

Kursgevinst til udlodning 74952

Udlodningsregulering af indkomst 1972

| alt Indkomst 114.149

Administrationsomkostninger til modregning -27.639

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -855

| alt administrationsomkostninger -28.494

| alt til radighed for udlodning brutto 85.655

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 85.655
Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 290.708 1.447938
Emissioner i perioden 40.606 203.807
Indlgsninger i perioden -3.451 -17.540
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 475
Overfert til udlodning naeste &r 82
Foreslaet udlodning 85.572
Overforsel af arets resultat 40.045
Investorernes formue (ultimo) 327.863 1.760.379
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Value Emerging Markets KL

Beretning for regnskabsaret 2017

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 hjemherende i emerging markets-lande. En mindre del kan anbringes i andre
veerdipapirer. Selskabsudvaelgelsen foretages ud fra metoden value-investering, hvilket vil sige, at der efter en gennemgribende
analyse af offentligt tilgaengeligt materiale udveelges de selskaber, som kan kebes vaesentligt under deres reelle vaerdi.
Investeringsmetoden value giver lav risiko for permanent tab af kapital i selskaberne og samtidig mulighed for et tilfredsstillende
afkast pa lang sigt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 17,71 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 18,01 pct, mens
sammenligningsindeksets steg med 20,75 pct. Afkastet var lidt lavere end sidste &r, men stadig hejt. Afdelingen 1 dog efter sit
sammenligningsindeksets, MSCI Emerging Markets indekset og la dermed under de forventninger, der blev meldt ud i arsrapporten
for 2016. Det skal dog bemaerkes, at 2017 samlet set var et hardt ar for value-aktier. MSCI EM Value indekset steg saledes kun
12,64 pct. og sammenlignet med det, havde afdelingen et staerkt ar.

Aret har afkastmaessigt vaeret jaevnt stigende over hele ar, og det har primaert vaeret de asiatiske aktier, der har trukket de paene
afkast. Faldende dollar og stigende oliepriser har ligeledes hjulpet mange lande og sektorer. Men den store driver har vaeret [T-aktier
der er steget markant over aret, og her er det isaer de helt store selskaber som Alibaba, Tencent, Samsung, TMSC der fylder meget i
benchmark, der har givet specielt gode afkast. Netop disse navne har afdelingen ikke investeret i, hvilket forklarer forskellen i afkast
til benchmark. Afdelingens IT-aktier har dog givet bedre afkast, og det er afdelingens undervaegt i forhold til sammenligningsindekset
i [T-aktier, der forklarer forskellen til sammenligningsindekset . Afdelingens store og mellemstore selskaber har gjort det godt, mens
sma selskaber generelt inklusiv afdelingens har vaeret mindre efterspurgt og har haltet bagefter.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens sterste investeringsomrader er Kina, Indien og Sydkorea. Forudsat at portefaljesammensaetningen i afdelingen ikke
andres, vil den gkonomiske og politiske udvikling i disse regioner have seerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast.
Udviklingen i Kina vil havde stor betydning for afkastet i afdelingen og kan ligeledes have effekt p& andre emerging markets-lande.
Ligeledes kan stigende amerikanske renter og dollar havde negativ effekt pa emerging markets-landene pa valuta- og gaeldssiden.

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

Emerging markets-landende bliver stettet af en lav dollar og stigende ravarepriser, hvilket er et godt udgangspunkt for landenes
gkonomi og indtjeningen i selskaberne. Temaet for 2018 er i hej grad af politisk karakter, hvilket skyldes valg i mange lande som
f.eks. Rusland, Brasilien og Mexico, og det kan medfare usikkerhed. Samtidig vil den hastighed, hvormed den amerikanske
centralbank vil haeve renterne, fa en betydning. Samtidig begynder enkelte segmenter og lande at se dyre ud, og derfor forventer vi
muligheder for mere volatilitet i det kommende ar.

Investering i emerging markets kraever en selektiv hand, da der kan vaere store forskelle i vaerdianseettelsermne pga. variation i
gkonomierne og indtjeningsforventningerne i selskaberne, hvilket kraever en disciplineret investeringsproces. Emerging markets ser
billige ud pa veerdiansaettelse i historisk perspektiv. Vi forventer derfor et positivt afkast over sammenligningsindekset i 2018.

Forventningerne til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Value Emerging Markets KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 10 7 Likvide midler
Renteudgifter -24 -7 Indestaende i depotselskab 22.045 10.297
Udbytter 16.186 8.097 Likvider 22.045 10.297
| alt Renter & udbytter 16.172 8.097 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra udenlandske 485221 308291
selskaber i ’
Kapitalandele 28555 200t/ Kapitalandele 485.221 308291
Afledte finansielle instrumenter -2 0
Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti -210 264 Noterede afledte finansielle 53 0
. . . instrumenter
Qvrige aktiver/passiver -125 0
Afledte finansielle instrumenter 53 0
Handelsomkostninger -17 -62
| alt kursgevinster og -tab 58.201 55719 Andre aktiver
3 Andre indtaegter Inu%:)dehavende renter, udbytte 772 133
Andre indtzegter 39 1 Andre tilgodehavender 207 1
| alt nettoindtaegter 74412 63.831 Aktuelle skatteaktiver 47 4
4 Administrationsomkostninger -8.663 -5.114 Andre aktiver 1.026 138
Resultat fer skat 65.750 58717 Aktiver 508.345 318726
5 Skat -1517 -659 Passiver
Arets nettoresultat 64.233 58.058 Investorernes formue 507.555 318726
Anden geeld
7 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 789 0
Foreslaet udlodning 11.254 0 Anden gaeld 789 0
Overfert til udlodning naeste ar 90 -4.405
Overfort til formuen 52889 62463 Passiver °08.34> 8726
| alt disponibelt 64.233 58.058

Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:

Value Emerging Markets KL A
Foreslaet udlodning
Overfert til udlodning naeste ar
Overfort til formuen

| alt disponibelt

Value Emerging Markets KL W
Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfart til formuen

| alt disponibelt

4706
31
37.751
42.488

6.548
59
15.137
21744
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Value Emerging Markets KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter

2017 2016 2017 2016

Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.

1 Renter & udbytter
Renter
Indestaende i depotselskab
| alt renteindteegter
Renteudgifter
Renteudgifter bankkonti

| alt renteudgifter
| alt renter (netto)

Udbytter

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

| alt udbytter

2 Kursgevinster og -tab

Kapitalandele

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

| alt kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter

Renteterminsforretninger/rente
futures

Warrants

| alt valutaterminer/futures
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og
indlesningsindtaegter

1 alt handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

3 Andre indtaegter

4 Administrationsomkostninger
Fast administrationshonorar
Klassespecifikke omkostninger
Administrationsomkostninger

5 Skat

Ikke refunderbar skat pa renter og

udbytter
Skat

10
10

16.186

16.186

58.555

58.555

-2

-210

-125

-464

447

-17

58.201

39

-3.660
-5.003

-8.663

-1517

-1.517

8.097

8.097

55517

55.517

264

-309

247

-62

55.719

15

-5.114

-5.114

-659

-659

7 Til radighed for udlodning

Udlodning overfert fra sidste ar -4.405 -626
Renter og udbytter 16.104 8.105
Andre indtaegter 39 15
Ikke-refunderbare udbytte- eller 1517 659
renteskat

Kursgevinst til udlodning 11.399 -9.487
Udlodningsregulering af indkomst -1.363 -1.752
| alt Indkomst 20.258 -4.404
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 8663 5114
modregning

Udloldr)ings'regulering - 2250 622
administrationsomkostninger

| alt administrationsomkostninger -8914 -5.736
| alt til radighed for udlodning 11344 10141
brutto

Administrationsomkostninger,

som ikke kan fratraekkes 0 °/36
| alt til radighed for udlodning 11344 4405

netto

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg

Fordelinger (i pct) 2017 2016
Sektorfordeling

Energi 1,95 2,75
Fast Ejendom 1,16 1,62
Finans 26,40 25,36
Forbrugsgoder 15,83 14,74
Forsyning 1,59 233
Industri 9,25 10,62
T 13,24 12,64
Konsumentvarer 6,61 7,69
likvider m.m. 4,36 3,27
Materialer 9,90 8,82
Sundhedspleje 4,38 3,22
Telekommunikation 532 6,96

Geografisk fordeling

Fiernasten ex. Japan 54,77 63,09
Likvider mm. 436 3,27
Mellemasten & Afrika 6,52 4,96
Nordeuropa 0,00 1,53
Sydamerika 731 14,39
Sydeuropa 138 0,00
@steuropa 477 12,76
Nordamerika 13,57 0,00
Storbritannien 732 0,00
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Value Emerging Markets KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 236.562 318726 163.191 179.198
Emissioner i perioden 158282 234.602 78372 86.337
Indlgsninger i perioden -75.262 -111.900 -5.001 -5011
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 1.894 144
Overfert til udlodning naeste ar 90 -4.405
Foreslaet udlodning 11.254 0
Overfarsel af arets resultat 52.889 62.463
Investorernes formue (ultimo) 319.582 507.555 236.562 318726
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 64.233 58.058 -8.519 7.091 -7.642
Investorernes formue i 1.000 kr. 507.555 318726 179.198 245681 214916
Omsaetningshastighed -0,01 0,04 0,12 0,02 0,25
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 485.221 95,6 308.291 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
@vrige finansielle instrumenter 53 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 485274 95,6 308.291 96,7
Andre aktiver / Anden geeld 22282 44 10.435 33

| alt 507.555 100,0 318.726 100,0



Value Emerging Markets KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 31.181 6,14 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 33.089
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 33.089

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan
udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 78
Fee andel til udlansagent 23
Fee andel til forvalter 16
Nettoindteegt ved aktieudlan 39

Aggregeret transaktionsdata

6,82 %

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta
NR 31.739 EUR
AAA 861 GBP
AA+ 489 usb
Sikkerhedens art CHF
Statsobligationer 33.089 (AD
Sikkerhedens lgbetid Veerdipapirudlanets lobetid
»10ar 15522 Land for modparten
0-5ar 5532 H
5-104&r 12.035 DE

us

UK

18.063
4174
9.213

779
861

ad hoc pa anfordring

19.699
7.226
196
5.968
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Value Emerging Markets KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 17,71 22,70 -5,76 3,01 -3,48
Benchmarkafkast i % 20,75 14,10 -5,02 11,18 -6,82
Indre veerdi pr. andel 158,60 134,73 109,81 116,51 113,12
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 42.488 58.058 -8519 7.091 -7.642
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,30 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 142612 236.562 163.191 210.858 189.997
Investorernes formue i 1.000 kr. 226.182 318726 179.198 245681 214916
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.686 5114 4.606 4744 5179
Aop 2,29 2,30 243 237 2,36
Sharpe Ratio Benchmark 049
Sharpe Ratio Afdeling 042
Volatilitet Benchmark i % 1263
Volatilitet Afdeling i % 1459
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 49.174 Udlodning overfert fra sidste ar -2.012
Andel af fast administrationsgebyr -1.683 Renter og udbytter 7.309
Klassespecifikke omkostninger -5.003 Andre indteegter 18
Arets resultat 42.488 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat -681
Kursgevinst til udlodning 5.210
Udlodningsregulering af indkomst -806
| alt Indkomst 9.038
Administrationsomkostninger til modregning -4.258
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -43
| alt administrationsomkostninger -4.301
| alt til radighed for udlodning brutto 4737
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 4737
8 Investoremes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 236.562 318726 163.191 179.198
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -166.142 -243.043 0
Emissioner i perioden 146.742 218.048 78372 86.337
Indlgsninger i perioden -74.550 -111.904 -5.001 -5011
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1.867 144
Overfert til udlodning naeste ar 31 -4.405
Foreslaet udlodning 4.706 0
Overforsel af arets resultat 37.751 62.463
Investorernes formue (ultimo) 142,612 226.182 236.562 318726

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i

fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Value Emerging Markets KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *

Avets afkast i % 18,01
Benchmarkafkast i % 20,75
Indre veerdi pr. andel 159,00
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 21.744
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,70
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 176.970
Investorernes formue i 1.000 kr. 281374
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,76
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1977
Aop 178
Sharpe Ratio Benchmark 0,49
Sharpe Ratio Afdeling 0,42
Volatilitet Benchmark i % 1263
14,60

Volatilitet Afdeling i %

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

Andel af drets resultat 23721 Udlodning overfert fra sidste ar -2.393

Andel af fast administrationsgebyr -1.977 Renter og udbytter 8.795

Arets resultat 21.744 Andre indtaegter 22

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat -836

Kursgevinst til udlodning 6.189

Udlodningsregulering af indkomst -556

| alt Indkomst 11.220

Administrationsomkostninger til modregning -4.405

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -207

| alt administrationsomkostninger -4613

| alt til radighed for udlodning brutto 6.607

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 6.607
Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 166.142 243.043
Emissioner i perioden 11.539 17.646
Indlgsninger i perioden -712 -1.087
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 28
Overfert til udlodning naeste &r 59
Foreslaet udlodning 6.548
Overforsel af arets resultat 15.137
Investorernes formue (ultimo) 176.970 281374
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Value Europa KL

Beretning for regnskabsaret 2017

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. Selskabsudvaelgelsen 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. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 13,56 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 13,84 pct, mens
sammenligningsindeksets steg med 10,39 pct. Det er et tilfredsstillende resultat, der ligger lidt over forventningerne fra sidste ar, hvor
et mindre postitivt afkast var ventet. Set i et relativt perspektiv var resultatet ligeledes meget tilfredsstillende med merafkastet i
forhold til afdelingens sammenligningsindeks, MSCI Europa. Til sammenligning haltede det brede valueindeks, MSCI Europa Value,
efter med et afkast pa kun 8,40 pct.

2017 startede svagt for afdelingen, da markedsrotationen fra efteraret 2016 gik i sta i takt med, at obligationsrenterne faldt lidt
tilbage. Derudover var der som forventet lidt usikkerhed i forbindelse med en raekke valg i Europa, som dog forsvandt i takt med at
valgene endte uden politiske jordskaelv. | labet af aret overraskede Europa positivt rent makrogkonomisk og specielt i andet halvar
begyndte obligationsrenterne at stige igen. Det var samtidig en historisk staerk indtjeningsvaekst i vitksomhederne og arets
aktieafkast var saledes farst og fremmest drevet af indtjeningsvaekst frem for hgjere vaerdifastsaettelse.

Det relative merafkast i forhold til afdelingens sammenligningsindeks skyldtes blandt andet eksponeringen mod value-aktier, sma-
og mellemstore aktier samt eksponeringen til mere gkonomisk falsomme sektorer. Specielt efter vendingen i obligationsrenterne i
september s& vi en lignende markedsrotation som sidste ar. Lavt prissatte value-aktier og cykliske aktier begyndte at sl& markedet
igen pa bekostning af hejt prissatte defensive aktier. Value-aktier har i arevis haft det svaert i det faldende lave rentemilje, men
specielt i andet halvar ned afdelingen godt af sin eksponering.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i europaeiske aktier, hvorfor den gkonomiske og politiske udvikling i Europa vil have seerlig stor betydning for
investorernes fremtidige afkast. Der er en specifik risiko ved investeringsstrategien value. Analyser viser, at value-investering over tid
giver hojere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor strategien giver lavere afkast.

Forventninger

2018 ser ud til at kunne blive endnu et godt ar for europaeiske aktier, idet skonomien er staerk og nyder godt af det synkrone
globale opsving, mens virksomhedernes indtjening ser ud til at fortsaette med at stige. Derudover er europaeiske aktier stadigvaek
attraktivt prissat relativt til andre regioner, og i absolutte termer er prisfastsaettelsen stadig pa niveau med sidste ar. Omvendt er der
risici forbundet med det forstdende valg i ltalien, hvor euroskeptiske partier fylder en del samt usikkerhed forbundet med effekterne
af, at den europaeiske centralbanks lempelige pengepolitik sandsynligvis vil blive strammet en anelse. Forventningen til 2018 er
derfor, at afdelingen opnar et mindre positivt afkast.

Afdelingen er eksponeret til value-aktier, og der er i Europa stadig stor forskel pa prisen mellem lavt prissatte og heijt prissatte aktier.
Den nuveerende udvikling med stigende renter giver samtidig gode muligheder for at skabe et merafkast. Afdelingen er attraktivt
prissat og handler med betydelig rabat i forhold til sammenligningsindeksets MSCI Europa, hvilket skaber forventninger om et
merafkast i forhold til markedet. Dette er pa linje med vores langsigtede forventninger, da value-aktier historisk set har gjort det
bedre end vaekstaktier. Den aktive investeringsstrategi gor det sandsynligt, at afkastet vil afvige fra sammenligningsindeksets.

Forventningerne til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Value Europa KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 0 9 Likvide midler
Renteudgifter -53 -15 Indestaende i depotselskab 41389 6318
Udbytter 23.683 18766 Likvider 41389 6.318
| alt Renter & udbytter 23.630 18.760 .
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 54919 39423
selskaber . ’
Kapitalandele 92705 62.027 Noterede aktier fra udenlandske 942,000 633.168
selskaber
Valutakonti -53 -1.397 Unoterede kapitalandele fra
0 1.893
udenlandske selskaber
@vrige aktiver/passiver -413 0
Kapitalandele 996.919 674.484
Handelsomkostninger -188 -457
I alt kursgevinster og -tab 92051 60173 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte
3 Andre indtaegter mm. 1226 909
Andre indteegter 434 232 Andre tilgodehavender 303 44
. Mellemvaerende vedrgrende
| alt nettoindtaegter 116.115 79.165 handelsafvikling 0 10328
4 Administrationsomkostninger -15797 411628 Aktuelle skatteakiiver 3368 2638
Resultat for skat 100320 67.537 Andre aktiver 4897 12919
5 Skat 127 197 Aktiver 1.043.205 694721
Arets nettoresultat 100.193 67.340 Passiver
8 Investoremes formue 1.041.618 691.181
7 Overskudsdisponering Anden geld
Overfort til udlodning naeste ar -127.285 -129.494 Skyldige omkostninger 1586 12
Overfert til formuen 227 478 196.834 Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 0 3528
| alt disponibelt 100.193 67.340
Anden geeld 1.586 3.540
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:
Passiver 1.043.205 694.721

Value Europa KL A

Overfart til udlodning naeste ar -82.339
Overfart til formuen 165.134
| alt disponibelt 82.795

Value Europa KL W

Overfert til udlodning naeste ar -44946
Overfart til formuen 62.345
| alt disponibelt 17.399
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Value Europa KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste &r -129.494 -170.924
Indestaende i depotselskab 0 8 Renter og udbytter 22661 18590
@vrige indteegter 0 ! Andre indtaegter 434 232
| alt renteindteegter 0 9 Ikke-refunderbare udbytte- eller
-127 -197
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 13153 46.245
Renteudgifter bankkonti -53 -15
Udlodningsregulering af indkomst -33913 -23.440
| alt renteudgifter -53 -15
| alt Indkomst -127.285 -129.494
| alt renter (netto) -53 -6 inistrati i i
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 15,796 11628
modregning
Udbytter Udlodningsregulering - 2714 416
Noterede aktier fra danske 0 1091 administrationsomkostninger :
selskaber | alt administrationsomkostninger -18510 -12.044
Noterede aktier fra udenlandske 23683 16882 o )
selskaber - : Ibalttttll radighed for udlodning -145.796 141538
Unoterede kapitalandele 0 793 u ?_ . .
udenlandske selskaber Administrationsomkostninger, 18510 12044
| alt udbyt 23,683 18766 som ikke kan fratraekkes § ’
alt udbytter X X - .
| alt til radighed for udlodning 127285 129.494
netto
2 Kursgevinster og -tab Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
. 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Kapitalandele Luxembourg
Noterede aktier fra danske 581 7430 ) )
selskaber Fordelinger (i pct) 2017 2016
Noterede aktier fra udenlandske .
selskaber 92124 56.079 Sektorfordeling
Unoterede kapitalandele 0 1482 Energi 838 9,57
udenlandske selskaber
Finans 21,84 2061
| alt kapitalandele 92.705 62.027
Forbrugsgoder 12,76 12,19
Valutakonti -53 -1.397 Industri 13,01 20,08
@vrige aktiver/passiver -413 0 il 187 246
Konsumentvarer 10,41 10,45
Handelsomkostninger
likvider m.m. 4,26 2,45
Bruttohandelsomkostninger -666 -559 .
Materialer 16,34 15,12
Daekket af emissions- og 478 102 )
indlgsningsindtaegter Sundhedspleje 886 519
| alt handelsomkostninger -188 -457 Telekommunikation 2,25 188
| alt kursgevinster og -tab 92.051 60.173 Geografisk fordeling
Danmark 5,27 598
3 Andre indtaegter 434 232
Likvider mm. 4,26 2,45
4 Administrationsomkostninger Nordeuropa 4461 4066
Fast administrationshonorar 7171 -11.628 Skandinavien 829 7.86
Klassespecifikke omkostninger -8.626 0 Storbritannien 21,25 24,86
Administrationsomkostninger -15.797 -11.628 Sydeuropa 1631 1819
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -127 -197
Skat -127 -197
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Value Europa KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 783.848 691.181 684.786 560913
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 211.043 153.292
Emissioner i perioden 292715 283.533 2304 1.769
Indlgsninger i perioden -37.219 -34.434 -114.285 -92.242
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.145 109
Overfort til udlodning naeste ar -127.285 -129.494
Overfarsel af arets resultat 227478 196.834
Investorernes formue (ultimo) 1.039.343 1.041.618 783.848 691.181
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 100.193 67.340 63.219 -14.259 129.524
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.041.618 691.181 560913 562.285 618.298
Omsaetningshastighed 0,08 0,17 0,09 0,07 0,03
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 996.919 95,7 672.591 973
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 1.893 0,3
Finansielle instrumenter i alt 996919 95,7 674.484 97,6
Andre aktiver / Anden geeld 44700 43 16.697 2.4

| alt 1.041.618 100,0 691.181 100,0



Value Europa KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 164937 1583 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 174781
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 174781

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan
udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 868
Fee andel til udlansagent 260
Fee andel til forvalter 174
Nettoindteegt ved aktieudlan 434

Aggregeret transaktionsdata

17,53 %

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta

NR 164.306 EUR

AA+ 9.470 GBP

AA 1.004 usb

Sikkerhedens art CHF

Statsobligationer 174781 Veerdipapirudlanets lobetid

Sikkerhedens lgbetid Land for modparten

)10 ar 76646 R
0-5ar 40842 UK
5-10ar 57292 o

DE

91.965
28.440
47472

6.903

ad hoc pa anfordring

19.507
49.004
82.526
23743
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Value Europa KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 13,56 7,65 11,52 -1,72 30,76
Benchmarkafkast i % 10,39 2,20 8,46 6,64 19,81
Indre veerdi pr. andel 100,13 88,18 8191 73,45 74,73
Avets nettoresultat i 1.000 kr. 82.795 67.340 63.219 -14.259 129.524
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 672.306 783.848 684.786 765.560 827360
Investorernes formue i 1.000 kr. 673.184 691.181 560913 562.285 618.298
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 196 1,89 186 186 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 13.499 11.628 11.076 12.218 9416
Aop 2,25 2,29 2,24 221 2,20
Sharpe Ratio Benchmark 080
Sharpe Ratio Afdeling 089
Volatilitet Benchmark i % 1130
Volatilitet Afdeling i % 1273
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 96.294 Udlodning overfert fra sidste ar -91.828
Andel af fast administrationsgebyr -4.873 Renter og udbytter 15919
Klassespecifikke omkostninger -8.626 Andre indteegter 286
Arets resultat 82.795 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 91
Kursgevinst til udlodning 9.101
Udlodningsregulering af indkomst -15.728
| alt Indkomst -82.339
Administrationsomkostninger til modregning -11.389
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -1.100
| alt administrationsomkostninger -12.488
| alt til radighed for udlodning brutto -94.828
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 12.488
| alt til radighed for udlodning netto -82.339
8 Investoremes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 783.848 691.181 684.786 560913
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -271.135 -257.193 211.043 153.292
Emissioner i perioden 196.193 190.039 2304 1.769
Indlgsninger i perioden -36.600 -34.541 -114.285 -92.242
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 903 109
Overfert til udlodning naeste ar -82.339 -129.494
Overforsel af arets resultat 165.134 196.834
Investorernes formue (ultimo) 672306 673.184 783.848 691.181

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i

fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Value Europa KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige

nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 13,84
Benchmarkafkast i % 10,39
Indre veerdi pr. andel 100,38
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 17399
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 367.037
Investoremes formue i 1.000 kr. 368.435
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,74
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2.298
Aop 172
Sharpe Ratio Benchmark 0380
Sharpe Ratio Afdeling 089
Volatilitet Benchmark i % 1130
Volatilitet Afdeling i % 1273
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af drets resultat 19.697 Udlodning overfert fra sidste ar -37.666
Andel af fast administrationsgebyr -2.298 Renter og udbytter 6.742
Arets resultat 17.399 Andre indtaegter 148
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat -36
Kursgevinst til udlodning 4052
Udlodningsregulering af indkomst -18.186
| alt Indkomst -44.946
Administrationsomkostninger til modregning -4.408
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -1.614
| alt administrationsomkostninger -6.022
| alt til radighed for udlodning brutto -50.968
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 6.022
| alt til radighed for udlodning netto -44 946
8 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 271135 257.193
Emissioner i perioden 96.521 94.396
Indlgsninger i perioden -619 -795
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 242
Overfert til udlodning naeste &r -44.946
Overforsel af arets resultat 62.345
Investorernes formue (ultimo) 367.037 368.435

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Value USA KL

Beretning for regnskabsaret 2017

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 vaerdipapirer. Selskabsudvaelgelsen 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 og samtidig mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang sigt. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 1,23 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 1,48 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 6,59 pct.. Det er lidt mindre end forventningerne fra sidste ar, om end blot et beskedent positivt afkast var ventet. Set i et
relativt perspektiv var resultatet ikke tilfredsstillende med et merafkast pa -3,53 pct. i forhold til afdelingens sammenligningsindeks,
MSCI USA. Omvendt er det veerd at bemaerke, at det brede valueindeks, MSCI USA Value, der afspejler investeringsmetoden value-
investering, gav et afkast pa kun 0,64 pct..

Det amerikanske aktiemarked blev priset op i lgbet aret, men staerk indtjeningsmomentum, hvor eksporten blev stettet af en svaekket
dollar, var med til at generere afkast pa aktier. 2017 startede svagt for afdelingen, da markedsrotationen fra efteraret 2016 gik i sta i
takt med at obligationsrenterne faldt lidt tilbage, da temmermaendene indfandt sig og hverdagen begyndte at melde sig oven pa
festen efter Donald Trumps valgsejr og meget erhvervsvenlige udmeldinger. Vi har vaeret vidne til stigninger i den lange ende af den
amerikanske rentekurve siden september, hvor der var god momentum i det synkrone globale opsving. Trods det er den
amerikanske rentekurve fortsat med at flade ud i takt med at centralbankens renteforhgjelser har drevet de korte renter op, og
inflationen er udeblevet til trods for de gode negletal. Value-aktier har det generelt sveert, nar rentekurven flader, og det negative
merafkast i forhold til afdelingens sammenligningsindeks skyldtes da ogsa primaert eksponeringen mod value-aktier. Donald Trumps
skattereform, der mod slutningen af aret var teettere pa at blive til virkelighed, syntes ikke at blive priset ind, hvilke kan ses pa, at
sma- og mellemstore aktier, der burde nyde godt af lavere skatter, har haltet efter i 2017. Eksponeringen til sma- og mellemstore
aktier trak saledes ned i afdelingens afkast. Endelig var IT-sektoren den bedste sektor med naesten 40 pct. i afkast malt i dollars -
en sektor, som afdelingen var undervaegtet i. Effekten af disse dbenlyse modvinde har veeret betydelig, og afdelingens afkast kunne
have veeret vaerre endnu, hvis ikke det var for aktieudvaelgelsen, som har bidraget positivt henover aret.

Afdelingsspecifikke risici

Den gkonomiske og politiske situation i USA samt udviklingen i dollaren og rentemarkedet har stor betydning for investorernes
fremtidige afkast sammen med den generelle globale akonomiske udvikling. Der er en specifik risiko ved investeringsstrategien
value. Analyser viser, at value-investering over tid giver hejere afkast end andre strategier, men der vil vaere perioder, hvor strategien
giver lavere afkast.

Forventninger

Det bredt funderede opsving i den globale gkonomi forventes at bidrage til @get omsaetning i amerikanske virksomheder, der
hermed kan generere indtjeningsvaekst og fore til stigende aktiekurser. Amerikanske aktier er imidlertid ved at vaere dyrt prissatte i
forhold til resten af verden, og den amerikanske centralbanks handlinger og retorik kan hurtigt fere til andret veerdisaetning af
amerikanske aktier. Forventningen til 2018 er derfor, at afdelingen opnar et beskedent positivt afkast.

Afdelingen er eksponeret til value-aktier, og der er i det amerikanske marked stadig stor forskel pa prisen mellem lavt prissatte og
hejt prissatte aktier. Forskellene er store i historisk perspektiv, og den seneste udvikling med stigende renter giver gode muligheder
for at skabe et merafkast. Afdelingen er saledes fortsat attraktivt prissat og handler med betydelig rabat til det overordnede marked,
hvilket skaber forventninger om et merafkast i forhold til markedet. Dette er pa linje med vores langsigtede forventninger, da value-
aktier historisk set har gjort det bedre end vaekstaktier. Den aktive investeringsstrategi gar det sandsynligt, at afkastet vil afvige fra
sammenligningsindekset.

Forventningerne til udviklingen far omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Value USA KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 17 9 Likvide midler
Renteudgifter -1 -1 Indestaende i depotselskab 2.595 3.746
Udbytter 1.467 1.649 Likvider 2.595 3.746
| alt Renter & udbytter 1483 1.657 .
6 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra udenlandske 65.810 77.940
selskaber i ’
Kapitalandele s 121 Kapitalandele 65810 77.940
Valutakonti -190 111
Andre aktiver
@vrige aktiver/passiver -10 0
Tilgodehavende renter, udbytte 2 39
Handelsomkostninger -2 -49 m.m.
Andre tilgodehavender 6 0
| alt kursgevinster og -tab 212 12174
Mellemvaerende vedrarende 0 644
3 Andre indtaegter handelsafvikling
Andre indteegter 14 14 Andre aktiver 26 683
| alt nettoindteegter 1.709 13.845 Aktiver 68.431 82369
4 Administrationsomkostninger -1326 -1366 Passiver
Resultat for skat 382 12.479 8 Investorernes formue 68.274 82.009
5 Skat -216 -242
@ Anden geeld
Arets nettoresultat 165 12.237 Skyldige omkostninger 105 52
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 2 208
7 Overskudsdisponering Anden geeld 156 360
Foreslaet udlodning 5361 7.822 Passiver 68431 82369
Overfert til udlodning naeste ar 68 28
Overfart til formuen -5.264 4387
| alt disponibelt 165 12.237

Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:

Value USA KL A

Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfort til formuen

| alt disponibelt

Value USA KL W

Foreslaet udlodning
Overfart til formuen

| alt disponibelt

5341
68
-5.260
149

19
-2
17
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Value USA KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 29 67
Indestaende i depotselskab 17 8 Renter og udbytter 1482 1658
Ovrige indrzegter 0 ! Andre indteegter 14 14
| alt renteindtae, 17 9 . .
gter Ikke-refunderbare udbytte- eller 216 247
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 6.109 8052
Renteudgifter bankkonti -1 -1
Udlodningsregulering af indkomst -790 -422
| alt renteudgifter -1 -1
| alt Indkomst 6.629 9.127
| alt renter (netto) 16 8 inistrati i i
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 132 1366
modregning
Udbytter Udlodningsregulering - 126 %0
Noterede aktier fra udenlandske 1467 1649 administrationsomkostninger
selskaber | alt administrationsomkostninger -1.200 -1.276
| alt udbytter 1.467 1.649 - .
Ibalt til radighed for udlodning 5429 7850
rutto
2 Kursgevinster og -tab Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Kapitalandele H s f
. | alt til radighed for udlodning 5429 7850
Noterede aktier fra udenlandske netto
skab 414 12.112
selskaber Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
| alt kapitalandele 414 12112 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Valutakonti -190 111 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Ovrige aktiver/passiver -10 0 Sektorfordeling
Energi 9,67 9,08
Handelsomkostninger ners!
Finans 2173 23,34
Bruttohandelsomkostninger -9 -66
L Forbrugsgoder 12,25 1393
Daekket af emissions- og 7 17
indlgsningsindtaegter Industri 6,39 7,25
| alt handelsomkostninger -2 -49 T 19,92 18,18
| alt kursgevinster og -tab 212 12174 Konsumentvarer 1081 982
likvider m.m. 3,60 4,96
3 Andre indtaegter 14 14
Materialer 3,77 2,87
4 Administrationsomkostninger Sundhedspleje 1008 899
Fast administrationshonorar -448 -1.366 Telekommunikation 1,78 1,57
Klassespecifikke omkostninger -878 0 Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger -1326 -1366 Likvider mm. 3,60 4,96
i 4,52
5 Skat Nordamerika 96,40 94,5
Ikke refunderbar skat pa renter og Nordeuropa 0,00 052
-216 =242
udbytter
Skat -216 -242
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Value USA KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 87.887 82.009 102.700 108.703
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -7.821 -28.140
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -562 2.329
Emissioner i perioden 6.713 6.159 1.887 1.595
Indlgsninger i perioden -14.600 -11.723 -16.700 -14.738
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 47 23
Overfort til udlodning naeste ar 68 28
Foreslaet udlodning 5361 7.822
Overfarsel af arets resultat -5.264 4387
Investorernes formue (ultimo) 80.000 68274 87.887 82.009
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 165 12.237 12313 21743 42101
Investorernes formue i 1.000 kr. 68.274 82.009 108.703 163.537 188.087
Omsaetningshastighed 0,01 0,05 0,23 0,06 0,10
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 65.810 96,4 77.940 95,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 65.810 96,4 77940 95,0
Andre aktiver / Anden gaeld 2.465 3,6 4,069 50

| alt 68.274 100,0 82.009 100,0



Value USA KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 16.683 24,44 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 17.743
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 17.743

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 28
Fee andel til udlansagent 8
Fee andel il forvalter 6
Nettoindteegt ved aktieudlan 14

Aggregeret transaktionsdata

26,96 %

Sikkerhedens kvalitet
NR

AAA

AA+

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 &r

0-5ar

5-104&r

16.077
69
1.597

17.743

6.440
5433
5871

Sikkerhedens valuta
EUR
GBP
usb
CHF
CAD

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
CH
us
DE
UK

10.167
1919
4506
1.083

69

ad hoc pa anfordring

13.889
2125
1.594

135

84



Value USA KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 123 21,02 745 1223 27,48
Benchmarkafkast i % 6,59 13,80 12,40 28,09 26,09
Indre veerdi pr. andel 85,34 9331 105,85 106,93 95,28
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 149 12.237 12313 21743 42101
Arets udlodning pr. andel i kr. 6,70 890 27,40 9,70 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 79.720 87.887 102.700 152943 197413
Investorernes formue i 1.000 kr. 68.035 82.009 108.703 163.537 188.087
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 181 170 1,66 186 186
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1324 1366 2093 3.474 3.406
Aop 2,02 2,08 2,24 221 2,18
Sharpe Ratio Benchmark 149
Sharpe Ratio Afdeling 098
Volatilitet Benchmark i % 1062
Volatilitet Afdeling i % 13,04
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 1473 Udlodning overfert fra sidste ar 29
Andel af fast administrationsgebyr -446 Renter og udbytter 1477
Klassespecifikke omkostninger -878 Andre indteegter 14
Arets resultat 149 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat -215
Kursgevinst til udlodning 6.090
Udlodningsregulering af indkomst -790
| alt Indkomst 6.605
Administrationsomkostninger til modregning -1.322
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 126
| alt administrationsomkostninger -1.196
| alt til radighed for udlodning brutto 5.409
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 5.409
8 Investoremes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 201€
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 87.887 82.009 102.700 108.703
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -280 -223 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -7.821 -28.140
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -562 2329
Emissioner i perioden 6.713 6.221 1.887 1.595
Indlgsninger i perioden -14.600 -11.785 -16.700 -14.738
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 47 23
Overfort til udlodning naeste ar 68 28
Foreslaet udlodning 5341 7.822
Overforsel af drets resultat -5.260 4387
Investorernes formue (ultimo) 79.720 68035 87.887 82.009

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i

fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Value USA KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 1,48
Benchmarkafkast i % 6,59
Indre vaerdi pr. andel 85,56
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 17
Arets udlodning pr. andel i kr. 6,90
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 280
Investoremes formue i 1.000 kr. 240
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,66
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2
Aop 1,54
Sharpe Ratio Benchmark 1,49
Sharpe Ratio Afdeling 098
Volatilitet Benchmark i % 1062
Volatilitet Afdeling i % 13,04
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 7 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af drets resultat 19 Udlodning overfert fra sidste ar 0
Andel af fast administrationsgebyr -2 Renter og udbytter 5
Arets resultat 17 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat -1
Kursgevinst til udlodning 19
Udlodningsregulering af indkomst 0
| alt Indkomst 23
Administrationsomkostninger til modregning -4
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 0
| alt administrationsomkostninger -4
| alt til radighed for udlodning brutto 20
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 20
8 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 280 223
Foreslaet udlodning 19
Overforsel af arets resultat -2
Investorernes formue (ultimo) 280 240

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Bolig

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.08.2000
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1605992
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer i DKK og kan udelukkende benyttes af almene boligorganisationer. Den samlede korrigerede
varighed er mellem 3 og 6 ar. Investeringerne foretages i danske obligationer og koncentrerer sig om realkreditobligationer, saerligt
daekkede obligationer og statsobligationer. Det er mdlet, at afdelingen giver et afkast, der svarer til en placering i mellemlange
danske obligationer.

Udvikling i 2017
Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 1,47 pct, mens sammenligningsindeks faldt med 0,05 pct.

Afdelingens afkast er — isaer i betragtning af det lave renteniveau ved arets indgang - tilfredsstillende i bade absolutte og relative
termer, og over niveauet for forventningen, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016.

2017 kan fra et obligationsperspektiv bedst beskrives med udviklingen i renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer. Denne
rente, som er toneangivende for de fleste renter i verden, endte aret usendret med et fald pa blot 0,03 pct.. Dette pa trods af, at den
amerikanske centralbank (FED) haevede styringsrenten med i alt 0,75 pct. af tre omgange. Det er vores vurdering, at fraveeret af et
gennemslag, fra de korte pengepolitiske styringsrenter til de lange markedsrenter, er et udtryk for en vis skepsis i markedet i forhold
til robustheden af det igangvaerende ekonomiske opsving samt af udsigterne til, at FED vil na sin inflationsmalsaetning. Det er som
regel de lange amerikanske renter, der har gennemslag over til europaeiske og danske renter, og det var ogsa tilfeeldet i 2017.

| Danmark endte renterne pa statsobligationer over hele lgbetidsspektret, ligesom renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer, i
det store hele aret der, hvor de startede. Der var heller ikke de helt store renteudsving henover &ret. Samlet set dannede rentemiljget
grobund for endnu et &r med solid realkreditperformance, hvor alle realkreditobligationer pa tvaers af segmenter og lgbetider klarede
sig bedre end tilsvarende statsobligationer. Det skyldes i hej grad, at investorerne flygter fra de korte stats- og realkreditobligationer,
som med sikkerhed giver et negativt afkast, over mod laengere og mere risikofyldte obligationer, som, pa trods af de lave renter og
den dyre realkreditprisfastseettelse, giver muligheden for at opna et positivt afkast. | denne proces, der bedst beskrives som “jagten
pa positivt afkast’, stiger kurserne pa de mere risikofyldte obligationer. Dette ses isaer ved, at de konverterbare obligationer, som jo
historisk set har haft de starste afkastudsving, har givet de hgjeste afkast pa tvaers af alle danske obligationssegmenter i 2017.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renterne stiger kraftigt, samtidig med at merrenterme pa realkreditobligationer malt i forhold
statsobligationer, stiger kraftigt. Dette scenarie vil lede til tab i bade absolutte og relative termer. Scenarier kan udspille sig, hvis det
viser sig, at de seneste mange &rs ekstremt lempelige pengepolitik i hele den vestlige verden for alvor far inflationen til at stige (en
form for ketchup-effekt), og hvis centralbankerne derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken for hurtigt. Et sadant skifte i
den ellers meget forudsigelige pengepolitik kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, s& forventer vi ogsa, at
merrentermne pa danske realkreditobligationer vil stige kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefelsomheden pa konverterbare
realkreditobligationer stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og derfor accelererer kurstabene i starrelse ved
kraftige rentestigninger. Det kan fa bade danske og udenlandske investorer til at saelge ud af konverterbare obligationer for at
reducere risikoen, og hvis det sker, s& viser historien, at det rammer alle typer af danske realkreditobligationer negativt.

Forventninger

Vores forventning er, at vaeksten og inflationen i Europa og USA vil fortszette med at ligge omkring de nuvaerende niveauer, og at
centralbankere derfor vil fastholde den meget forudsigelige pengepolitik igennem 2018. Centralbankerne vil utvivisomt gerne
traekke en del af den nuvaerende pengepolitiske stimuli tilbage, dvs. haeve renterne og/eller nedbringe deres enorme beholdninger
af obligationer, om ikke andet sa fordi, det er enskveerdigt at have "tert pengepolitisk krudt at skyde med”, hvis der engang i
fremtiden skulle opstéa kriser eller recessioner. Det er imidlertid vores vurdering, at centralbankerne vil fortsaette med at vaere meget
forsigtige med ikke at stramme pengepolitikken for hurtigt, fordi det skonomiske og finansielle system er blevet athaengig af de lave
renter. Derfor forventer vi, at usikkerheden om robustheden af det igangvaerende gkonomiske opsving vil f& centralbankerne til at
fortseette de yderst gradvise pengepolitiske stramninger efter "to skridt frem og ét tilbage”-modellen. Vores basisscenarie er derfor, at
renteniveauet i Danmark, samt merrenterne pa realkreditobligationer malt i forhold til statsobligationer, vil ende 2018 pa noget, der
ligner de nuvaerende niveauer. Det indebeerer, at realkreditobligationer vil levere et bedre afkast end statsobligationer. Helt konkret
forventer vi, at afdelingen vil give et afkast i sterrelsesordenen af 0,75 pct. i 2018. Dette sken er dog forbundet med stor usikkerhed.

87



Bolig

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 3.325 3.245 Likvide midler
Renteudgifter -7 -7 Indestaende i depotselskab 615 885
| alt Renter 3318 3.238 Likvider 615 885
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer 81 2103 Noterede obligationer fia danske 203877 165138
udstedere
Handelsomkostninger -6 -3 Noterede obligationer fra 6.106 6.005
udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab -87 2.100 Obligationer 209.983 171.143
| alt nettoindtaegter 3231 5338 Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -610 -429 Inilgn?dehavende renter, udbytte 1.828 1.682
Resultat fer skat 2621 4909 Andre tilgodehavender 2 0
- Mellemveerende vedrerende 2622 0
Arets nettoresultat 2621 4909 handelsafvikling i
Andre aktiver 4.452 1.682
. . Aktive 215051 173710
5 Overskudsdisponering et
Foreslaet udlodning 2651 3.762 Passiver
Overfort til udlodning neeste ar 12 124 Investorernes formue 214992 173.706
Overfort til formuen -42 1.023
| alt disponibelt 2621 4909 Anden geeld
Skyldige omkostninger 59 4
Anden geeld 59 4
Passiver 215.051 173.710
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fia danske 3.295 3229 Udlodning overfort fra sidste ar 124 18
udstedere
Noterede obligationer fra 30 16 Renter og udbytter 3315 3.245
udenlandske udstedere
I alt renteindteegter 3325 3.245 Andre indteegter 0 0
Ikke-refunderbare udbytte- eller 0 0
Renteudgifter renteskat
Renteudgifter bankkonti -7 -7 Kursgevinst til udlodning -490 509
| alt renteudgifter -7 -7 Udlodningsregulering af indkomst 399 610
| alt renter (netto) 3318 3.238 I'alt Indkomst 3.348 4382
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 610 429
. modregning
2 Kursgevinster og -tab > .
Udlodningsregulering -
L N . -75 67
Obligationer administrationsomkostninger
Noterede obligationer fra danske | alt administrationsomkostninger -685 -496
-182 2.106
udstedere I alt til radighed for udiodning .
Noterede obligationer fra 101 3 brutto 2663 3.886
udenlandske udstedere A .
Administrationsomkostninger, 0 0
| alt obligationer -81 2.103 som ikke kan fratraekkes
| alt til radighed for udlodning 2663 3886
netto
Handelsomkostninger Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
) 4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Bruttohandelsomkostninger -6 -7 Luxembourg
Daekket af emissions- og 0 4 . .
indlgsningsindtaegter Fordelinger (i pct) 2017 2016
| alt handelsomkostninger -6 -3 Varighedsfordeling
d 2,96 2,10
| alt kursgevinster og -tab -87 2.100
1-3 22,87 31,49
3 Administrationsomkostninger 3.5 4733 37,20
Fast administrationshonorar -610 -429 5-7 6,00 15,62
Administrationsomkostninger -610 -429 7-10 1857 9,86
10+ 079 3,21
Likvider m.m. 1,49 051
Geografisk fordeling
Danmark 95,67 95,07
Likvider mm. 1,49 1,48

Skandinavien 2,85 3,46



Bolig

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 163.566 173.706 138576 146.784
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -3.762 -4.573
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -23 39
Emissioner i perioden 40.495 42491 41990 44,536
Indlgsninger i perioden -120 -126 -17.000 -18.048
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 85 59
Overfort til udlodning naeste ar 12 124
Foreslaet udlodning 2651 3.762
Overfarsel af arets resultat -42 1.023
Investorernes formue (ultimo) 203.941 214992 163.566 173.706
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 147 3,42 -0,15 5,59 -0,21
Benchmarkafkast i % -0,05 2,04 0,43 523 -1,53
Indre veerdi pr. andel 105,42 106,20 105,92 109,04 106,21
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 2621 4909 -44 8364 -346
Arets udlodning pr. andel i kr. 130 2,30 3,30 3,00 3,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 203.941 163.566 138576 146.992 144428
Investorernes formue i 1.000 kr. 214992 173.706 146.784 160.282 153395
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 032 0,28 032 0,44 0,44
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 610 429 461 680 644
Aop 039 039 029 0,56 0,56
Omsaetningshastighed 0,17 0,16 0,04 034 0,08
Sharpe Ratio Benchmark 057
Sharpe Ratio Afdeling 1,02
Volatilitet Benchmark i % 223
Volatilitet Afdeling i % 2,02
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 209.983 97,7 171.143 98,5
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 209.983 97,7 171.143 98,5
Andre aktiver / Anden gaeld 5.008 23 2.563 15
| alt 214992 100,0 173.706 100,0

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



Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 23.10.2013
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6050182
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i viksomhedsobligationer 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 JP Morgans CEMBIG indeks.
Obligationerne udvaelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres pa at udvaelge obligationer udstedt af selskaber
med en sund langsigtet indtjeningsevne og staerk balance. Afdelingen kan investere uden for sit sammenligningsindeks, men er
underlagt en disciplineret risikostyring, som sikrer en veldiversificeret portefalje. Der kan investeres i bade investment grade og high
yield-obligationer, samt en mindre del i obligationer uden en officiel rating. Sterstedelen af valutarisikoen bliver afdaekket til DKK.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 4,46 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 4,69 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 5,83 pct. Afkastet lever sdledes op til udmeldingerne ved indgangen til aret, men ligger dog lidt under
sammenligningsindekset.

Der er ingen markante enkelte kreditbegivenheder som kan tilskrives det hgjere afkast. Afdelingens afkast blev dog ramt af at USD
faldt med naesten 15 pct. mod DKK i 2017, hvilket pavirker afdelingen negativt, idet valutarisikoen i praksis kun afdaekkes med ca.
98 pct. Historikken viser, at 100 pct. afdaekning ikke er optimalt, og at forskellene udlignes over tid. Afdelingens positioner har
saledes klaret sig pa niveau med markedet, og hverken pa lande eller sektorniveau kan der berettes om de store forskydninger i
2017.

Det hgje absolutte afkast for aktivklassen skyldes at investorerne i takt med faldende renter er blevet presset laengere ud pa
kreditkurven, hvilket har skabt aget efterspargsel efter emerging markets obligationer. Pa trods af hgjere politisk risiko, som falger
med investeringer i emerging markets, vurderes segmentet stadig for attraktivt justeret for denne risiko.

Den helt store begivenhed i arets lab var Venezuelas planer om at restrukturere landets geeld, inklusiv gaelden i det statsejede
olieselskab, Petréleos de Venezuela, SA. Landet har vaeret pa randen af konkurs i de seneste tre ar, og situationen blev yderligere
forvaerret af voldelige optejer og agede amerikanske sanktioner. Kina og Rusland har stettet den nuvaerende regering i de seneste ar
og har da ogsa tradt til denne gang, men kun lige sé landet kan klare sig pa den helt korte bane.

Afdelingsspecifikke risici

Da afdelingens investeringsomrade er emerging markets, vil der veere en eksponering over for politisk risiko, heriblandt aendringer i
ejendomsrettigheder, der kan pavirke afdelingens afkast negativt. Med sin eksponering mod Kina har afdelingen fortsat en risiko for
at blive yderligere ramt af den ekonomiske opbremsning. For at imadega dette seger afdelingen fortsat at mindske falsomheden
over for en forvaerring i den kinesiske eskonomi, ved at fokusere pa korte obligationer udstedt af solide selskaber. Afdelingens
risikoprofil afspejler i hoj grad det brede marked, hvilket betyder mindre udsving i afkastet over tid malt i forhold til
sammenligningsindekset . Afdelingen investerer efter value-strategien, og afkastet kan derfor afvige fra sammenligningsindeks. |
forlaengelse heraf kan det pavirke afdelingens afkast negativt, hvis efterspargslen eksempelvis i hejere grad vil veere efter
obligationer fra sterre ikke-cykliske selskaber samt selskaber, som er mindre konjunkturfelsomme.

Forventninger

2017 blev endnu et godt ar for emerging markets-virksomhedsobligationer. Stort set alle regioner oplevede vaekst, vel at maerke
uden tegn pa overophedning. Udover stigende ravarepriser, skete der ogsa et skift i landenes afhaengighed af de udviklede
markeder. Stigende samhandel de enkelte emerging market regioner imellem har medfert en mere solid grobund for vaekst og en
dekobling fra udviklingen i de industrialiserede lande. Centralbankerne ekspansive pengepolitik virkede ogsa som en understettende
faktor i 2017, selvom alle pile nu peger i retning af en normalisering. Som det var gaeldende i slutningen af 2016, udger Donald
Trump stadig en vaesentlig risikofaktor overfor iszer regionerne i Mellem- og Latinamerika pa vej ind i 2018. Selvom den vedtagne
skattereform burde have en positiv effekt pa disse lande, traekker de protektionistisk fremsatte lovforslag i modsat retning.

For 2018 peger den gkonomiske udvikling i den rigtige retning, bade hvad angar opjusterede gkonomiske vaeksttal og momentum
for politiske reformer, specielt i en raekke latinamerikanske lande. Vi forventer et afkast i afdelingen i intervallet 2-3 pct. for
omkostninger for 2018.

Forventningerne til udviklingen fgr omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 17.830 21633 Likvide midler
Renteudgifter -35 -6 Indestaende i depotselskab 17.107 3.384
| alt Renter 17.795 21.627 Likvider 17.107 3384
2 Kursgevinster og -tab 4 Obligationer
Obligationer -2759 13.092 Noterede obligationer fra 221.198 387.474
udenlandske udstedere
Kapitalandele 282 132 Unoterede obligationer 0 1218
Afledte finansielle instrumenter 30.255 -17.890 Obligationer 221.198 388.692
Valutakonti -1672 -1.024 Kapitalandele
@urige aktiver/passiver -299 0 Noterede aktier fra udenlandske 1.820 1538
selskaber i ’
Handelsomkostninger -4 -191 Kapitalandele 1820 1538
| alt kursgevinster og -tab 966 -5.881
Afledte finansielle instrumenter
I alt nettoindteegter 18761 15746 Unoterede afledte finansielle 3306 3398
instrumenter
3 Administrationsomkostninger -4.641 -4913 Afledte finansielle instrumenter 3306 3398
Resultat for skat 14119 10.833
Andre aktiver
Arets nettoresultat 14119 10.833 Tilgodehavende renter, udbytte 2512 5405
m.m.
Andre tilgodehavender 399 0
. . Mellemvaerende vedrerende
5 Overskudsdisponering handelsafvikling 0 5
Foreslaet udlodning 9.864 0 Andre aktiver 2911 5410
Overfert til udlodning naeste ar 105 -31.524
Aktiver 246342 402.422
Overfert til formuen 4150 42357
| alt disponibelt 14119 10.833 Passiver
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser: 6 Investoreres formue 245912 402412
Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL A Anden gzeld
Foreslaet udlodning 5304 Skyldige omkostninger 428 5
Overfert til udlodning neeste ar 31 Mellemvasrende vedrarende 0 .
Overfart til formuen 6.988 handelsafvikiing
| alt disponibelt 12323 Anden gz=ld 428 10
Passiver 246.342 402.422

Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL W

Foreslaet udlodning
Overfert til udlodning naeste ar
Overfart til formuen

| alt disponibelt

4560
74
-2.837
1.797
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Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 90 28 Udlodning overfert fra sidste ar -31.524 -15.120
Noterede obligationer fra danske B
udstedere 0 13 Renter og udbytter 17.882 21632
Noterede obligationer fra Andre indtaester 0 0
udenlandske udstedere 17869 21592 el e
Lo Ikke-refunderbare udbytte- eller
Unoterede obligationer -129 0 renteskat 0 0
| alt renteindtaegter 17.830 21633 Kursgevinst til udlodning 25.464 -22.645
Renteudgifter Udlodningsregulering af indkomst 1681 -15.391
Renteudgifter bankkonti -35 -6 | alt Indkomst 13.503 -31.524
| alt renteudgifter 35 -6 Administrationsomkostninger til . )
g modregning 4.641 4913
| alt renter (netto) 17.795 21.627 Udloldr'1ings'regulering T 1.107 11330
administrationsomkostninger : ’
ini 1 1 - - 2
2 Kursgevinster og -tab | alt administrationsomkostninger 3.534 6.243
| alt til radighed for udlodnin:
Obligationer brutto ¢ ¢ 9.969 -37.767
Noterede obligationer fra danske Administrationsomkostninger,
udstedere 168 °29 som ikke kan fratraekkes 0 6.243
Noterede obligationer fra | alt til radighed for udlodning .
udenlandske udstedere -26676 13523 netto 9969 o2
Unoterede obligationer -1.088 -960 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
| alt obligationer -27.596 13.092 Luxembourg
Kapitalandele Fordelinger (i pct) 2017 2016
Noterede aktier fra udenlandske 282 132 Varighedsfordeling
selskaber
2
| alt kapitalandele 282 132 d 865 7,83
1-3 20,30 26,17
Afledte finansielle instrumenter
Valutatermingt neervalutafy 3-5 35,25 32,52
alutaterminsforretninger/valutafut
ures 30255 17890 57 15,54 17,83
| alt valutaterminer/futures 30.255 -17.890 7-10 6,66 9,13
Valutakonti -1672 -1.024 10+ 526 472
Likvider m.m. 8,34 1,81
Qvrige aktiver/passiver -299 0
Geografisk fordeling
Handelsomkostni
landelsomkostninger Danmark 0,00 038
Bruttohandelsomkostninger -8 -359 Fiemnasten ex. Japan 24,99 2338
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 4 168 Japan 0,00 101
1 alt handelsomkostninger -4 -191 Likvider mm. 834 3,03
Mellemesten & Afrika 2,35 283
| alt kursgevinster og -tab 966 -5.881
Nordamerika 12,70 16,88
3 Administrationsomkostninger Nordeuropa 13,40 1537
Fast administrationshonorar -1367 -4913 Skandinavien 2,85 2,49
Klassespecifikke omkostninger -3.274 0 Storbritannien 4,42 597
Sydamerika 24,47 23,52
Administrationsomkostninger -4.641 -4913
@steuropa 5,02 514
Qvrige 0,89 0,00
Sydeuropa 0,58 0,00
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Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL
Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 408357 402412 177.757 167.129
Emissioner i perioden 1011 604 241.600 233301
Indlgsninger i perioden -170.711 -172.617 -11.000 -10.520
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 1394 1.669
Overfert til udlodning naeste ar 105 -31.524
Foreslaet udlodning 9.864 0
Overfarsel af arets resultat 4.150 42357
Investorernes formue (ultimo) 238657 245912 408357 402412
2017 2016 2015 2014 2013 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 14119 10.833 -8.634 -10.206 304
Investorernes formue i 1.000 kr. 245912 402.412 167.129 151363 80.779
Omsaetningshastighed 0,50 0,44 0,49 0,05 -0,29
Perioden omfatter 23-10-2013 - 31-12-2013
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 223018 90,7 389.012 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
@vrige finansielle instrumenter 3.306 13 4616 11
Finansielle instrumenter i alt 226324 920 393.628 97,8
Andre aktiver / Anden geeld 19.590 8,0 8784 22

| alt 245912 100,0 402.412 100,0



Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017 2016
DKK 239.654 358.598
EUR -16.123 -20.440
GBP -1.004 -782
SEK -1.715 -1732
usb -217.506 -332.247
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017 2016
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX
UCITS daekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017 2016
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat



Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering viderefarer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013 *
Arets afkast i % 4,46 4,81 4,42 -3,70 2,14
Benchmarkafkast i % 583 791 0,27 4,53 -0,21
Indre veerdi pr. andel 102,94 98,54 94,02 98,37 102,14
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 12323 10.833 -8.634 -10.206 304
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 132.606 408357 177.757 153.877 79.085
Investorernes formue i 1.000 kr. 136.502 402412 167.129 151.363 80.779
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 155 151 150 156 141
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 4.035 4913 2544 2454 202
Aop 1,84 1,90 2,19 2,12 2,01
Sharpe Ratio Benchmark 121
Sharpe Ratio Afdeling 012
Volatilitet Benchmark i % 476
Volatilitet Afdeling i % 4,76
* Perioden omfatter 23-10-2013 - 31-12-2013
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 16.358 Udlodning overfert fra sidste ar -17.382
Andel af fast administrationsgebyr -761 Renter og udbytter 9.883
Klassespecifikke omkostninger -3.274 Andre indteegter 0
Arets resultat 12323 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 14.024
Udlodningsregulering af indkomst 978
| alt Indkomst 7.503
Administrationsomkostninger til modregning -2.769
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 601
| alt administrationsomkostninger -2.168
| alt til radighed for udlodning brutto 5335
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 5335
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 408357 402412 177.757 167.129
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -107.062 -108.654 0
Emissioner i perioden 1011 1.034 241.600 233301
Indlgsninger i perioden -169.700 -172.012 -11.000 -10.520
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1399 1.669
Overfert til udlodning naeste ar 31 -31.524
Foreslaet udlodning 5304 0
Overforsel af arets resultat 6.988 42357
Investorernes formue (ultimo) 132.606 136.502 408357 402.412

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Emerging Markets Value Virksomhedsobligationer KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 4,69
Benchmarkafkast i % 583
Indre veerdi pr. andel 103,17
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 1797
Arets udlodning pr. andel i kr. 430
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 106.051
Investoremes formue i 1.000 kr. 109.413
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 606
Aop 1,39
Sharpe Ratio Benchmark 121
Sharpe Ratio Afdeling 043
Volatilitet Benchmark i % 476
Volatilitet Afdeling i % 417
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 2403 Udlodning overfert fra sidste ar -14.142
Andel af fast administrationsgebyr -606 Renter og udbytter 8.000
Arets resultat 1797 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 11.440
Udlodningsregulering af indkomst 703
| alt Indkomst 6.001
Administrationsomkostninger til modregning -1.872
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 506
| alt administrationsomkostninger -1.366
| alt til radighed for udlodning brutto 4634
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 4634
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 107.062 108.654
Indlgsninger i perioden -1.011 -1.034
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag -4
Overfart til udlodning naeste ar 74
Foreslaet udlodning 4560
Overforsel af arets resultat -2.837
Investorernes formue (ultimo) 106.051 109.413

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



High Yield Value Bonds Udb. KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 28.08.2007
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6008860
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i globale viksomhedsobligationer udstedt af barsnoterede og private selskaber. Obligationerne
udveelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres pa at udveelge obligationer udstedt af selskaber med sund
langsigtet indtjeningsevne og staerke balance. Obligationerne udveelges primaert i high yield-segmentet med ratings fra BB+ til CCC
fra et anerkendt kreditvurderingsbureau sésom Moody’s, Standard & Poor’s eller tilsvarende. Derudover kan afdelingen investere en
mindre del af sine midler i obligationer uden en officiel rating. Sterstedelen af valutarisikoen bliver afdaekket til DKK. EUR afdaekkes
som udgangspunkt ikke over for DKK.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 5,53 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 5,77 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 5,73 pct. Resultatet i forhold til benchmark er tilfredsstillende og afdelingens afkast var hgjere end forventningerne, som
angivet ved indgangen til aret.

Det relative afkast til sammenligningsindekset var forholdsvis ligelige fordelt over de fire kvartaler dog med anden kvartal som det
staerkeste. Gennem aret bidrog alle sektorer positivt til afdelings afkast, men det var i saerdeleshed sektorerne Energi, Sundhedspleje
og IT, der bidrog positivt til afdelingens relative afkast, drevet af en lang raekke obligationer, der klarede sig bedre end markedet.
Risikomaessigt har afdelingen gennem &ret haft et lidt hgjere spaend og lidt lavere varighed end sammenligningsindekset samt
vaeret vel-diversificeret pa tvaers af sektorer, kreditkvalitet og geografi dog med nogen overvaegt i sektoreme Energi, Sundhedspleje
og IT.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt og er dermed eksponeret mod en lang raekke af eksterne faktorer. De starste investeringsomrader er
dog Europa og Nordamerika, hvilket betyder, at den skonomiske og politiske udvikling i Europa og Nordamerika vil have saerlig stor
betydning for afdelingens fremtidige afkast. Investering i kreditobligationer medfarer bade eksponering mod den enkelte udsteders
forretningsmodel og samtidig den generelle renteudvikling. Om end obligationsinvestorer sikkerhedsmaessigt er vaesentlig bedre
stillet end aktionaerer, er der specielt i high yield-segmentet en starre risiko for, at selskaberne kan f& udfordringer med at
imadekomme deres gzeldsforpligtelser. Den generelle renteudvikling felger udviklingen i den globale ekonomi og er dermed ikke
knyttet til den enkelte udsteder. Store rentestigninger vil have negativ pavirkning pa afdelingens resultat.

Forventninger

2017 endte som et godt ar for high yield drevet af en kombination af lav volatilitet, en global efterspargsel efter hgje renter, en
forbedring i selskabers balancer samt stigende ravarepriser. Dette hjalp den effektive rente i high yield med at falde med ca. 0,6 pct.
fra 5,8 pct. i starten af aret.

En del af arsagen til den lave volatilitet kan henferes til, at ETF-investorer i stigende grad har allokeret yderligere kapital til
aktivklassen. Aktivklassen oplevede séledes et inflow pa 3 mia. dollars, hvor det primaert blev allokeret mod det korte
lebetidssegment. Dette flow har vaeret med til at sikre en stabil efterspargsel pa hejrente obligationer, der har vaeret med til at holde
volatiliteten lav.

Med centralbankemes bestraebelser pa at normalisere pengepolitikken falger i farste omgang en afvikling af de store
obligationsopkebsprogrammer, som har presset renterne i bund samt ansporet investorer til gradvist at patage sig hgjere risiko ved
at kabe obligationer med hgjere rentefelsomhed og ringere kreditkvalitet, end de formentlig ellers ville have kebt. Omvendt synes
gkonomien at vaere for staerk til, at vi vil se en stigning i misligeholdelser i lobet af 2018, hvilket er gunstigt for high yield-segmentet.

Vi forventer séledes, at 2018 vil give et afkast pa 4-5 pct. far omkostninger, hvilket er lidt hajere end den nuveerende effektive rente.
Vi forventer dog, at verdensekonomien ved udgangen af 2018 vil decelerere, hvilket kan anspore markedet til at forlange et hajere
afkast for en foraget risiko for fremtidige konkurser. Dette vil have en negativ pavirkning af det forventede afkast.

Forventningere til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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High Yield Value Bonds Udb. KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 66.190 106.346 Likvide midler
Renteudgifter -142 -37 Indestaende i depotselskab 39.138 32.095
| alt Renter 66.048 106.309 Likvider 39.138 32.095
2 Kursgevinster og -tab 4 Obligationer
Obligationer 74099 -68378 Noterede obligationer fra 723327 973.140
udenlandske udstedere
Kapitalandele 432 16.531 Unoterede obligationer 0 8121
Afledte finansielle instrumenter 79.449 -23.545 Obligationer 723327 981.261
Valutakonti -6.089 2457 Kapitalandele
@vrige aktiver/passiver -1011 0 Noterede aktier fra udenlandske 4174 6.905
selskaber i )
Handelsomkostninger -1 -1.185 Kapitalandele 4174 6.905
| alt kursgevinster og -tab -1319 -74.120
Afledte finansielle instrumenter
| alt nettoindtaegter 64.729 32.189 Unoterede afledte finansielle 8917 8453
instrumenter
3 Administrationsomkostninger -13.644 -17.484 Afledte finansielle instrumenter 8917 8453
Resultat for skat 51.087 14.705
Andre aktiver
Arets nettoresultat 51.087 14.705 Tilgodehavende renter, udbytte 9566 17.655
m.m.
Andre tilgodehavender 1.000 0
. . Mellemvaerende vedrerende
5 Overskudsdisponering handelsafvikling 4 35
Overfart til udlodning naeste ar -443.094 -575.421 Andre aktiver 10.570 17.690
Overfert til formuen 494181 590.126
Aktiver 786.127 1.046.404
| alt disponibelt 51.087 14.705
Passiver
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:
. . 6 Investorernes formue 785.129 1.046.345
High Yield Value Bonds Udb. KL A
Overfert til udlodning naeste ar -337.406 Anden geeld
Overfert til formuen 386.144 Skyldige omkostninger 998 2%
| alt disponibelt 48738 Mellemvaerende vedrerende
S 0 35
handelsafvikling
High Yield Value Bonds Udb. KL W
Anden gzeld 998 59
Overfart til udlodning naeste ar -105.688
Overfart til formuen 108.037 Passiver 786.127 1.046.404
| alt disponibelt 2.349
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High Yield Value Bonds Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 165 132 Udlodning overfart fra sidste ar -575.421 -121.153
Noterede obligationer fra danske S
udstedere & 4907 923 Renter og udbytter 66.399 106.346
Noterede obligationer fra 55194 105.291 Andre indtzegter 0 0
udenlandske udstedere
Lo Ikke-refunderbare udbytte- eller
Unoterede obligationer 5924 0 renteskat 0 0
| alt renteindtaegter 66.190 106.346 Kursgevinst til udlodning -87.825 -611.411
Renteudgifter Udlodningsregulering af indkomst 153.753 50.797
Renteudgifter bankkonti -142 -37 | alt Indkomst -443.094 -575.421
| alt renteudgifter 142 37 Administrationsomkostninger il 13.644 17,484
modregning : ’
| alt renter (netto) 66.048 106.309 Udlodningsregulering - 2078 2533
administrationsomkostninger : )
. | alt administrationsomkostninger -11.565 -14951
2 Kursgevinster og -tab
| alt til radighed for udlodnin,
Obligationer bt e 454,659 1590372
Noterede obligationer fra danske Administrationsomkostninger,
udstedere >663 2231 som ikke kan fratraekkes 11565 14951
Noterede obligationer fra | alt til radighed for udlodning ) i
udenlandske udstedere /2419 Ll netto 443.094 o754z
Unoterede obligationer -7.342 -19.358 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
| alt obligationer -74.099 -68.378 Luxembourg
Kapitalandele Fordelinger (i pct) 2017 2016
Noterede aktier fra udenlandske 432 16531 Varighedsfordeling
selskaber ’
Pl
| alt kapitalandele 432 16.531 d 1174 1543
1-3 19,27 17,33
Afledte finansielle instrumenter
Val st oervalutafu 3-5 39,31 31,99
alutaterminsforretninger/valutafut
ures 79449 23545 57 1676 23,00
| alt valutaterminer/futures 79.449 -23.545 7-10 533 4,46
Valutakonti -6.089 2457 10+ 147 382
Likvider m.m. 6,12 3,97
Qvrige aktiver/passiver -1.011 0
Geografisk fordeling
H Isomkostni
andelsomkostninger Fiernasten ex. Japan 2,66 0,85
Bruttohandelsomkostninger -7 -1.491 Likvider mm. 6,12 552
Daekket af emissions- og .
indlasningsindtzegter 6 306 Mellemesten & Afrika 0,53 1,13
1 alt handelsomkostninger -1 -1.185 Nordamerika 5999 6317
Nordeuropa 743 10,10
| alt kursgevinster og -tab -1319 -74.120
Skandinavien 828 4,90
3 Administrationsomkostninger Storbritannien 9,13 9,42
Fast administrationshonorar -4.550 -17.484 Sydamerika 3,13 1,53
Klassespecifikke omkostninger -9.094 0 Sydeuropa 122 211
@steuropa 071 1,28
Administrationsomkostninger -13.644 -17.484
Japan 081 0,00

100



High Yield Value Bonds Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 1.566.118 1.046.345 2.387.818 1.540.568
Emissioner i perioden 89.366 62.345 0
Indlgsninger i perioden -542.540 -377.547 -821.700 -518.193
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 2.899 9.265
Overfert til udlodning naeste ar -443.094 -575.421
Overfarsel af &rets resultat 494181 590.126
Investorernes formue (ultimo) 1.112.944 785.129 1.566.118 1.046.345
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 51.087 14.705 -244.586 -481.778 175331
Investorernes formue i 1.000 kr. 785.129 1.046.345 1.540.568 2333952 2.956.905
Omsaetningshastighed 0,60 0,85 033 032 0,30
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 727.501 92,7 980.045 93,7
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 8917 11 16.574 16
Finansielle instrumenter i alt 736.418 938 996.619 95,2
Andre aktiver / Anden geeld 48710 6,2 49726 48
| alt 785.129 100,0 1.046.345 100,0
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High Yield Value Bonds Udb. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017 2016

CAD -5.177 0
DKK 743.406 932.797
EUR -71.832 -89.934
GBP -47.118 -38.583
NOK -16.752 -21.065
SEK -7.814 -5.999
usb -585.796 -768.764

Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 4092 0
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed

Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017 2016
| alt 0 0

Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX

UCITS daekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en

medlemsstat 2017 2016
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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High Yield Value Bonds Udb. KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 553 3,55 -11,14 -16,74 692
Benchmarkafkast i % 573 14,36 -3,02 213 6,51
Indre veerdi pr. andel 70,51 66,81 64,52 76,71 105,99
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 48738 14705 -244.586 -481.778 175331
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 4,00 14,10
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 847.557 1.566.118 2387818 3.042.454 2789912
Investorernes formue i 1.000 kr. 597.590 1.046.345 1.540.568 2333952 2.956.905
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 155 152 151 151 151
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 12.554 17.484 31.393 44758 39.248
Aop 1,94 2,04 2,13 2,13 195
Sharpe Ratio Benchmark 101
Sharpe Ratio Afdeling -038
Volatilitet Benchmark i % 488
Volatilitet Afdeling i % 7,54
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 61.292 Udlodning overfert fra sidste ar -458.315
Andel af fast administrationsgebyr -3.460 Renter og udbytter 51947
Klassespecifikke omkostninger -9.094 Andre indteegter 0
Arets resultat 48.738 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning -66.917
Udlodningsregulering af indkomst 135.878
| alt Indkomst -337.406
Administrationsomkostninger til modregning -10.994
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 1852
| alt administrationsomkostninger -9.142
| alt til radighed for udlodning brutto -346.548
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 9.142
| alt til radighed for udlodning netto -337.406
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 1.566.118 1.046.345 2387818 1.540.568
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -238.870 -166.183 0
Emissioner i perioden 6.984 4771 0
Indlgsninger i perioden -486.675 -338.493 -821.700 -518.193
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 2412 9.265
Overfert til udlodning naeste ar -337.406 -575.421
Overforsel af arets resultat 386.144 590.126
Investorernes formue (ultimo) 847.557 597.590 1.566.118 1.046.345

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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High Yield Value Bonds Udb. KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige

nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 577
Benchmarkafkast i % 573
Indre vaerdi pr. andel 70,67
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 2.349
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 265.388
Investoremes formue i 1.000 kr. 187.540
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1089
Aop 1,49
Sharpe Ratio Benchmark 101
Sharpe Ratio Afdeling -037
Volatilitet Benchmark i % 488
Volatilitet Afdeling i % 7,54
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af drets resultat 3.438 Udlodning overfert fra sidste ar -117.106
Andel af fast administrationsgebyr -1.089 Renter og udbytter 14.452
Arets resultat 2349 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning -20.908
Udlodningsregulering af indkomst 17.875
| alt Indkomst -105.688
Administrationsomkostninger til modregning -2.650
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 226
| alt administrationsomkostninger -2.424
| alt til radighed for udlodning brutto -108.111
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 2424
| alt til radighed for udlodning netto -105.688
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 238870 166.183
Emissioner i perioden 82.382 58.044
Indlgsninger i perioden -55.865 -39.524
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 488
Overfert til udlodning naeste &r -105.688
Overforsel af arets resultat 108.037
Investorernes formue (ultimo) 265388 187.540

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Indeksobligationer KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 01.09.1989
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1576208
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske indeksobligationer samt pengemarkedsinstrumenter. Afdelingen investerer
primaert i udenlandske indeksobligationer, dvs. obligationer, hvor den nominelle vaerdi opskrives i takt med udviklingen i et
prisindeks, typisk baseret pa forbrugerpriser. Det bemaerkes, at der er restriktioner pa afdelingen i den forstand, at varigheden i
afdelingen kun kan afvige fra varigheden pa sammenligningsindekset med +/- 3 ar. Da varigheden pa sammenligningsindekset er
forholdsvis hej, svarer renterisikoen i afdelingen til renterisikoen pa lange danske obligationer. Valutarisiko bliver i al vaesentlighed
afdaekket, dog afdaekkes valutaeksponering i EUR under normale omstaendigheder ikke.

Udvikling i 2017
Afdelingen gav i 2017 et afkast pa -0,38 pct, mens sammenligningsindekset steg med 1,47 pct. Afdelingens afkast er
utilfredsstillende i bade absolutte og relative termer og under niveauet for forventningen, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016.

2017 kan fra et obligationsperspektiv beskrives med udviklingen i den nominelle rente pa 10-arige amerikanske statsobligationer.
Denne rente, som er toneangivende for de fleste renter i verden, endte aret uaendret med et fald pa blot 0,03 pct. Dette pa trods af,
at den amerikanske centralbank (FED) haevede styringsrenten med i alt 0,75 pct. af tre omgange. Vi vurderer, at fravaeret af et
gennemslag, fra de korte pengepolitiske styringsrenter til de lange markedsrenter, er et udtryk for en vis skepsis i markedet i forhold
til robustheden af det igangvaerende ekonomiske opsving samt af udsigterne til, at FED vil na sin inflationsmalsaetning.

Afdelingens investeringer har, ligesom den nominelle rente pa 10-arige amerikanske statsobligationer, ikke oplevet store
retningsbestemte udsving henover &ret. Afdelingen har aktuelt sine eksponeringer i USA (45 pct), England (40 pct) og Tyskland (14
pct), og der er selvfelgelig variationer i rentebevaegelserne pa tvaers af lebetider og lande. De korte realrenter er steget i bade USA,
England og Tyskland, mens de lange realrenter er faldet lidt i USA, er naesten uaendrede i England og er steget lidt i Tyskland.

Sammenligningsindekset har klaret sig bedre end afdelingen, og det skyldes bl.a., at sammenligningsindekset ogsa er eksponeret
mod Frankrig og ltalien, og at disse to lande har nydt godt af den stigende politiske stabilitet i Europa, som jo startede med det pro-
europaeiske udfald af det franske praesidentvalg. Afdelingen fastholder undervaegten i disse to lande ud fra en betragtning om, at
merrenten pa disse lande i forhold til Tyskland er sa lav, at den ikke star mal med risikoen for kurstab ved fornyet usikkerhed
omkring den europaeiske geeldsituation.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i indeksobligationer, og derfor er afdelingens renterisiko principielt knyttet til endringer i realrenterne, dvs. de
nominelle renter fratrukket inflationskomponenten. Der er dog en klar tendens til, at de nominelle renter og realrenterne er teet
korreleret med hinanden, og derfor minder renterisikoen pa indeksobligationer i praksis om renterisikoen pa nominelle obligationer,
dog med mindre kursudsving for en given renterisiko, fordi realrenterne over tid har vist sig at vaere mere stabile end de nominelle
renter. Derfor er risikoscenariet for afdelingen, pa trods af inflationsbeskyttelsen, at de seneste mange ars ekstremt lempelige
pengepolitik i hele den vestlige verden for alvor far inflationen til at stige (en form for ketchup-effekt), og at centralbankerne derfor
bliver pressede til at stramme pengepolitikken for hurtigt. Et sddant skifte i den ellers meget forudsigelige pengepolitik kan fa de
nominelle renter til at stige kraftigt, og hvis de stiger kraftigt, sa forventer vi ogsd, at realrenterne vil stige, og det vil pa grund af
afdelingens heje renterisiko kunne give anledning til store kurstab og dermed negative afkast i absolutte termer.

Forventninger

Vores forventning er, at vaeksten og inflationen i den vestlige verden vil fortsaette med at ligge omkring de nuvaerende niveauer, og
at centralbankerne derfor vil fastholde den meget forudsigelige pengepolitik igennem 2018. Centralbankerne vil utvivisomt gerne
traekke en del af den nuvaerende pengepolitiske stimuli tilbage, dvs. haeve renterne og/eller nedbringe deres enorme beholdninger
af obligationer, om ikke andet sa fordi, det er anskveerdigt at have "tert pengepolitisk krudt at skyde med”, hvis der engang i
fremtiden skulle opsta kriser eller recessioner. Det er imidlertid vores vurdering, at centralbankerne vil fortsaette med at vaere meget
forsigtige med ikke at stramme pengepolitikken for hurtigt, fordi det skonomiske og finansielle system er blevet athaengig af de lave
renter. Derfor forventer vi, at usikkerheden om robustheden af det igangvaerende gkonomiske opsving vil f& centralbankerne til at
fortseette de yderst gradvise pengepolitiske stramninger efter "to skridt frem og ét tilbage”-modellen. Vores basisscenarie er derfor, at
renteniveauerne i USA, England og Tyskland vil ende 2018 pa noget, der ligner de nuvaerende niveauer. Det betyder for afdelingen,
at vi forventer et positivt afkast pa i sterrelsesordenen af 1,0 pct. i 2018. Dette sken er dog forbundet med stor usikkerhed.
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Indeksobligationer KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgarelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 437 4.072 Likvide midler
Renteudgifter -7 -25 Indestéende i depotselskab 302 530
| alt renter 430 4047 Likvider 302 530
2 Kursgevinster og -tab 6 Obligationer
Obligationer 22792 18.678 Noterede obligationer fra 34041 81634
udenlandske udstedere : :
Afledte finansielle T
instrumenter 2.106 20.131 Obligationer 34041 81.634
Valutakonti 131 -1.298
Afledte finansielle instrumenter
Handelsomkostninger A 1 Unoterede afledte finansielle 294 713
| alt kursgevinster og -tab -559 37.510 instrumenter .
Aﬂedte finansielle 294 713
instrumenter
| alt nettoindtaegter -129 41.557
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -288 -1.881 Tilgodehavende renter,
91 302
udbytte m.m.
Resultat fer skat -417 39.676
Andre tilgodehavender 0 45
4 Skat 0 -1 Andre aktiver 91 347
Arets nettoresultat -417 39.675 Aktiver 34.728 83.224
5 Overskudsdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 5855 48615 7 Investorernes formue 34721 83.224
Overfert til udlodning naeste 37 5
ar Anden geeld
Overfort til formuen -6.309 -8.945 Skyldige omkostninger 7 0
| alt disponeret -417 39.675 Anden gzeld 7 0
Passiver 34.728 83.224
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Indeksobligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Renteindtaegter Udlodning overfert fra sidste ar 5 -1571
Indestaende i depotselskab 2 11 Renter og udbytter 438 4070
Noterede obligationer fia danske 0 2 Kursgevinst til udlodning 6.056 69.663
udstedere
Noterede obligationer fra 435 4059 Udlodningsregulering af indkomst -340 -23.157
udenlandske udstedere
| alt renteindtaegter 437 4.072 | alt Indkomst 6.159 49.005
Admln|str_at|onsomkostn|nger til 288 -1881
modregning
Renteudagift i ing -
enteuagirer Udloldr-ungs_regulenng ) 2 1496
administrationsomkostninger
Renteudgifter bankkonti -7 -25
| alt administrationsomkostninger -266 -385
| alt renteudgifter -7 -25 Lol )
Ibarlltnttl(l) radighed for udlodning 5892 48,620
1 alt renter (netto) 430 4.047 - )
| alt til radighed for udlodning 5892 48620
netto
2 Kursgevinster og -tab . . o .
e Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede obligationer fra danske 0 79 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
udstedere Luxembourg
Noterede obligationer fra 2792 18599 Fordeli (i pct)
udenlandske udstedere - : ordelinger (i pt. 2017 2016
I alt obligationer 2792 18.678 Varighedsfordeling
d 12,33 531
Afledte finansielle instrumenter
) . 1-3 20,99 15,28
Valutaterminsforretninger/valu 2106 20.131
tafutures . 3-5 28,53 38,95
| alt valutaterminer/futures 2106 20.131 5.7 451 1225
Valutakonti 131 -1.298 7-10 930 6,50
10+ 22,62 20,21
Handelsomkostninger
Likvider m.m. 1,72 1,49
Bruttohandelsomkostninger -4 -181
Daekket af emissions- og 0 180 Geografisk fordeling
indlasningsindtaegter Fiemnasten ex. Japan 0,00 311
| alt handelsomkostninger -4 -1 apan 0.00 531
1 alt kursgevinster og -tab -559 37.510 Likvider mm. 172 1,86
3 Administrationsomkostninger Nordamerika 45,03 46,21
Fast administrationshonorar -288 -1.881 Nordeuropa 1375 000
PR —— f _ Storbritannien 39,51 27,27
;\aglrgglstratlonsomkostnlnger 288 1881
Sydeuropa 0,00 16,24
Administrationsomkostninger -288 -1.881
4 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter 0 1
og udbytter
Skat 0 -1
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Indeksobligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 58362 83.224 340.543 445100
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -48.615 0
Emissioner i perioden 10.678 6.268 0
Indlgsninger i perioden -9.900 -5.769 -282.181 -402.732
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 30 1181
Overfort til udlodning naeste &r 37 5
Foreslaet udlodning for regnskabsaret 5.855 48615
Overforsel af arets resultat -6.309 -8.945
Investoremnes formue (ultimo) 59.140 34721 58362 83.224
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % -038 9,10 -2,59 8,64 -6,08
Benchmarkafkast i % 1,47 821 -1,05 8,80 -5,76
Indre veerdi pr. andel 5871 142,60 130,70 134,18 13271
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -417 39.675 -12.063 48.073 -47.320
Arets udlodning pr. andel i kr. 9,90 83,30 0,00 0,00 9,40
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 59.140 58.362 340.543 403.844 478303
Investorernes formue i 1.000 kr. 34721 83.224 445.100 541.865 634.749
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,68 0,52 0,49 0,55 0,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 288 1.881 2449 3.189 4472
Aop 081 0,80 0,69 091 075
Omsaetningshastighed 4,67 -0,02 0,67 0,76 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 0,42
Sharpe Ratio Afdeling 0,30
Volatilitet Benchmark i % 5,25
Volatilitet Afdeling i % 531
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 34.041 98,0 81.634 98,1
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
Qvrige finansielle instrumenter 294 08 713 09
Finansielle instrumenter i alt 34335 98,9 82347 98,9
Andre aktiver / Anden gaeld 386 11 877 11
| alt 34.721 100,0 83.224 100,0
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Indeksobligationer KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017 2016
CAD 0 -2.200
DKK 33518 78949
EUR 4,689 -13.007
GBP -13.237 21725
JPY 0 -4316
NzD 0 -2.605
usb -15.297 -34.382
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Ingen sikkerheder 0 0
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017 2016
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX
UCITS daekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017 2016
Samlet sikkerhedsstillelse i veerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i ars-rapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 14.10.2012
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6044425
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer udstedt af barsnoterede og private selskaber. Obligationerne udvaelges efter
value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres pa at udvaelge obligationer udstedt af selskaber med en sund langsigtet
indtjeningsevne og staerk balance. Afdelingen kan investere i obligationer, som ikke indgar i sammenligningsindekset, men er
underlagt en disciplineret risikostyring, som sikrer en veldiversificeret portefelje. Viksomhedsobligationerne udvaelges i investment
grade-segmentet svarende til en rating pa minimum Baa3/BBB- fra et officielt kreditvurderingsbureau som Standard & Poor’s,
Moody’s eller tilsvarende. Dog kan en mindre del af virksomhedsobligationerne vaere uden en officiel rating. Sterstedelen af
valutarisikoen bliver afdaekket til DKK. EUR afdaekkes som udgangspunkt ikke over for DKK.

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

Udvikling i 2017
A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 1,70 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 1,90 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 3,55 pct.

Kreditspaendene indsnaevredes betydeligt gennem &ret. Bedst performende sektorer var Finans, Olie & Gas og Forsyning, mens
Kemikalier, Fedevarer og Industri klarede sig darligst trods lavere kreditspaend ogsa i de sektorer. Afdelingens afkast er pa niveau
med forventningerne pa 2-3 pct. ved drets start, og en smule lavere end sammenligningsindekset. Dette negative merafkast skyldes
kun delvist portefaliens lavere varighed pa omtrent 3 ar i forhold til sammenligningsindeksets varighed pa omtrent 6,5 ar. Vigtigere
var, at afdelingen gennem aret var defensivt positioneret til at kunne udnytte et eventuelt frasalg relateret til den gkonomiske og
politiske usikkerhed, som relaterer sig til Eurozonens interne gkonomiske ubalancer, Brexit, migration, sikkerhedsspargsmal og
polarisering af det europaeiske politiske landskab. Et sadant frasalg indtraf dog ikke i 2017. Tveertimod blev kreditspaendene for euro-
denominerede seniorobligationer udstedt af viksomheder baseret i Eurozonen presset yderligere ned som folge af Den Europaeiske
Centralbanks lebende opkebsprogram. Sammen med tyske statsrenter neer et historisk lavt niveau pressede det den gennemsnitlige
effektive rente inden for dette segment ned pa 0,6 pct. pa tvaers af alle lgbetider, hvilket repraesenterer omkring 12 pct. af
sammenligningsindekset. Sa lave absolutte effektive renter begraenser omfanget af, hvor meget yderligere de effektive renter kan
falde efter vores vurdering. Hvis det alligevel skulle ske, vil Den Europaeiske Centralbank sandsynligvis reducere sine manedlige
opkeb af eurozone-kreditter, hvilket ogsé begraenser afdelingens omkostninger ved fortsat at undervaegte Eurozonen. Afdelingens
forbliver derfor undervaegtet i eurozone-kreditter for derved at fastholde portefaljens steerke kapitalbevarende egenskaber. Udsigterne
for resten af kreditmarkedet er mere attraktive ud fra et prisperspektiv savel som et gkonomisk vaekstperspektiv og et politisk
risikoperspektiv.

Varighedsforskellen er en del af afdelingens investeringspolitik, som ligger fast bade gennem perioder med rentefald og -stigninger.
Baggrunden er, at afdelingen tjener som et alternativ til investorers kontantbeholdning, hvorfor varigheden seges fastholdt omkring
3,0 ar. | lebet af 2017 er eksponeringen mod Nordamerika reduceret til 54 pct. fra 56 pct, mens vaegten af Vesteuropa steg til 25
pct. fra 22 pct. Asien/Stillehavsomradet fylder 14 pct. i portefeljen mod 13 pct. ved arets begyndelse.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i vitksomhedsobligationer globalt, herunder emerging markets og ansvarlige udstedelser, hvor afdelingen har
en overvaegt, hvorfor udviklingen her ogsa vil have betydning for afdelingens fremtidige afkast. Afdelingen afdaekker delvist
renterisiko for at beskytte afkastet mod stigende statsrenter. Hvis statsrenterne mod forventning falder vaesentligt, vil det have
negativ betydning for afdelingens afkast i forhold til sammenligningsindekset. Afdelingen investerer efter value-strategien, og afkastet
kan afvige fra sammenligningsindekset.

Forventninger

Amerikansk gkonomi er i god gaenge og de skonomiske nogletal peger den rigtige vej. Praesident Donald Trump fungerer som
yderligere katalysator med den nye skattereform. | Asien/Stillehavsomradet er der ogsa makrogkonomisk medvind lige som Europa
er kommet ud af finanskrisen. Derfor er udsigterne for 2018 fundamentalt set kreditpositive for vitksomhederne. Til gengeeld er
aktivklassen blevet dyrere i labet af 2017, hvilket reducerede den effektive rente pa hele sammenligningsindekset til blot 1 pct. efter
omkostninger til valutaafdaekning. P& den baggrund venter vi i 2018 et samlet afkast i niveauet 1,0-1,5 pct. far omkostninger, dog
inklusiv omkostninger til rente- og valutaafdaekning.

Forventningere til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 69.254 83.023 Likvide midler
Renteudgifter -307 -169 Indestaende i depotselskab 95.735 56.478
| alt Renter 68.947 82.854 Likvider 95.735 56.478
2 Kursgevinster og -tab 5 Obligationer
Obligationer -80242 134.282 Noterede obligationer fia danske 121561 91.966
udstedere
Aledte finansielle instrumenter 82244 73.059 Noterede obligationer fra 2175603 2760701
udenlandske udstedere
Valutakonti 6.621 -6.659 Obligationer 2.297.164 2.852.667
@vrige aktiver/passiver -779 0 L
Afledte finansielle instrumenter
Handelsomkostninger 0 -1.632 ;
ing > Noterede afledte finansielle 5641 1856
instrumenter
| alt kursgevinster og -tab 7.844 52932 i
g g Unoterede afledte finansielle 12610 13810
instrumenter
I alt nettoindteegter 76791 135.786 Afledte finansielle instrumenter 18.251 15.666
3 Administrationsomkostninger -28.507 -32.402
Andre aktiver
Resultat for skat 48.283 103.384 f
Tilgodehavende renter, udbytte 21983 29.607
m.m.
4 Skat 86 2 Andre tilgodehavender 101 0
Arets nettoresultat 48.197 103.292 Andre aktiver 22084 29.607
Aktiver 2433.233 2954418
6 Overskudsdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 170.706 59.106
7 Investoremes formue 2.431.060 2947878
Overfert til udlodning naeste ar 1.189 1.040
Overfort til formuen -123.698 43.146 Afledte finansielle instrumenter
| alt disponibelt 48197 103.292 Noterede afledte finansielle 0 6476
instrumenter
Der udloddes falgende fra de enkelte andelsklasser: Afledte finansielle instrumenter 0 6476
Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL A Anden geeld
Foreslaet udlodning 61.728 Skyldige omkostninger 2174 64
Overfert til udlodning naeste ar 703 Anden gald 2174 64
Overfert til formuen -23.309
Passi 24332 2954418
I alt disponibelt 39122 assver 33.233

Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL W

Foreslaet udlodning
Overfert til udlodning naeste ar
Overfart til formuen

| alt disponibelt

108.978
486
-100.389
9.075
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 6 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 267 220 Udlodning overfert fra sidste ar 1.040 318
ﬁ((j);:ziseobllgatloner fra danske -2.729 3.320 Renter og udbytter 68793 82930
Noterede obligationer fra 71716 79483 Andre indtzegter 0 0
udenlandske udstedere
Ikke-refunderbare udbytte- eller
| alt renteindteegter 69.254 83.023 enteskat v 0 0
Renteudgifter Kursgevinst til udlodning 153.927 10.722
Renteudgifter bankkonti -307 -169 Udlodningsregulering af indkomst -26.341 -886
| alt renteudgifter -307 -169 | alt Indkomst 197.419 92.448
Administrati kostni til
| alt renter (netto) 68.947 82.854 mon;l[r;lgsnriilgonsom ostinger -28.507 -32.402
Udloldr)mgs'regulenng - 2982 99
2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger
Obligationer | alt administrationsomkostninger -25.525 -32.303
Noterede obligationer fra danske 6817 2025 Ibalt til radighed for udiodning 171.8% 60.146
udstedere : ’ ;utto §
A Administrationsomkostninger,
Noterede obligationer fra . 0 0
udenlandske udstedere -87.059 132257 I50:ﬂ !rkedka; :a]ctrEk:leSd
alt til radighed for udlodnin
I alt obligationer -80.242 134.282 netto ¢ ¢ 171894 60.146
o Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Afledte finansielle instrumenter 5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
i i Luxembour
\lj?eILSJtatermnsforretnmger/valutafut 91.677 39292 g
sjzitserminsforretninger/rente 9433 33767 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Varighedsfordeling
| alt valutaterminer/futures 82.244 -73.059
d 13,62 12,58
Valutakonti 6.621 -6.659 1-3 791 8,58
@vrige aktiver/passiver -779 0 3-5 25,54 24,83
5-7 24,39 28,54
Handelsomkostninger
7-10 16,95 17,74
Bruttohandelsomkostninger -14 -1.821
10+ 6,97 5,50
Daekket af emissions- og 14 189 o
indlesningsindtaegter Likvider m.m. 4,61 2,23
| alt handelsomkostninger 0 -1.632 Geografisk fordeling
| alt kursgevinster og -tab 7.844 52932 Danmark >03 312
Fiernasten ex. Japan 6,13 6,54
3 Administrationsomkostninger Likvider mm. 461 323
Fast administrationshonorar -9.737 -32.402 Nordamerika 6037 63,51
Klassespecifikke omkostninger -18770 0 Nordeuropa 732 871
Administrationsomkostninger -28.507 -32.402 Skandinavien 4,94 518
Storbritannien 7,56 6,83
4 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og 86 92 Sydamerika 122 193
udbytter Sydeuropa 016 0,95
Skat -86 92 Japan 266 0,00
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 2.686.626 2947878 2527916 2.678.100
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -59.106 0
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 571 0
Emissioner i perioden 257.013 277 646 239211 253635
Indlgsninger i perioden -723.451 -788.212 -80.501 -88.705
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 4,086 1.556
Overfort til udlodning naeste ar 1.189 1.040
Foreslaet udlodning 170.706 59.106
Overfarsel af arets resultat -123.698 43.146
Investorernes formue (ultimo) 2.220.189 2431.060 2.686.626 2947878
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 48.197 103.292 -35.266 47.266 21.162
Investorernes formue i 1.000 kr. 2.431.060 2947878 2.678.100 2.020.253 676.985
Omsaetningshastighed 0,35 0,50 2,08 177 167
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 2.297.164 94,5 2.852.667 96,8
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 18.251 08 9.190 0,3
Finansielle instrumenter i alt 2315415 95,2 2.861.857 97,1
Andre aktiver / Anden gaeld 115.645 48 86.021 29
| alt 2.431.060 100,0 2947878 100,0
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Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL
Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017 2016
DKK 2.299.099 2.608.715
EUR -1.335.538 -1.251.197
GBP -49.370 -81.598
NOK -46.312 -42.023
usb -855.270 -1.220.086
Underliggende eksponering ved Futures i 1.000 kr 2017 2016
EUR 734.009 547.029
GBP 43.066
usb 294.450 524.659
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 5642 0
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr Futures * 2017 2016
Nykredit -12516 -4.460
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017 2016
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Nykredit bank A/S Futures
Bank of New York Mellon EX
UCITS deekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017 2016
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat



Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL A
Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering viderefarer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 1,70 3,57 -0,97 516 5,26
Benchmarkafkast i % 3,55 4,40 -1,04 7,49 -0,44
Indre veerdi pr. andel 109,36 109,72 105,94 106,98 108,68
Avets nettoresultat i 1.000 kr. 39.122 103.292 -35.266 47.266 21.162
Arets udlodning pr. andel i kr. 7,50 2,20 0,00 0,00 7,10
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 823.034 2.686.626 2527916 1.888.417 622.890
Investorernes formue i 1.000 kr. 900.073 2947878 2.678.100 2.020.253 676.985
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 118 111 1,15 1,26 1,26
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 22.495 32.402 28.436 18.108 5350
Aop 137 143 1,55 1,63 1,68
Sharpe Ratio Benchmark 084
Sharpe Ratio Afdeling 098
Volatilitet Benchmark i % 332
Volatilitet Afdeling i % 3,02
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 6 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 61.617 Udlodning overfert fra sidste ar 438
Andel af fast administrationsgebyr -3.726 Renter og udbytter 27.839
Klassespecifikke omkostninger -18.769 Andre indteegter 0
Arets resultat 39.122 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 64.166
Udlodningsregulering af indkomst -19.273
| alt Indkomst 73.172
Administrationsomkostninger til modregning -12.878
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 2136
| alt administrationsomkostninger -10.741
| alt til radighed for udlodning brutto 62.430
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 62.430
7 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 2.686.626 2947878 2527916 2.678.100
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -1.352341 -1.472.992 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -59.106 0
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 571 0
Emissioner i perioden 167513 181.908 239211 253.635
Indlgsninger i perioden -678.764 -741.290 -80.501 -88.705
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 3.982 1.556
Overfort til udlodning naeste ar 703 1.040
Foreslaet udlodning 61.728 59.106
Overforsel af drets resultat -23.309 43.146
Investorernes formue (ultimo) 823.034 900.073 2.686.626 2.947.878

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Investment Grade Value Bonds Udb. - All Countries KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 190
Benchmarkafkast i % 3,55
Indre veerdi pr. andel 109,58
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 9.075
Arets udlodning pr. andel i kr. 7,80
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.397.155
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.530.987
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,39
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 6.011
Aop 097
Sharpe Ratio Benchmark 0384
Sharpe Ratio Afdeling 099
Volatilitet Benchmark i % 332
Volatilitet Afdeling i % 3,01
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 6 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 15.086 Udlodning overfert fra sidste ar 602
Andel af fast administrationsgebyr -6.011 Renter og udbytter 40953
Arets resultat 9.075 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 89.761
Udlodningsregulering af indkomst -7.068
| alt Indkomst 124248
Administrationsomkostninger til modregning -15.629
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 845
| alt administrationsomkostninger -14.784
| alt til radighed for udlodning brutto 109.464
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 109.464
7 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 1352341 1472992
Emissioner i perioden 89.500 97.761
Indlgsninger i perioden -44.687 -48.945
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 104
Overfert til udlodning naeste &r 486
Foreslaet udlodning 108.978
Overforsel af arets resultat -100.389
Investorernes formue (ultimo) 1.397.155 1.530.987

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.



Korte Obligationer KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010520
Risikoklasse: 2

Afdelingens investeringspolitik

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

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

Udvikling i 2017
A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 1,02 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 1,07 pct, mens sammenligningsindekset
faldt med 0,41 pct.

Afdelingens afkast er — isaer i betragtning af det lave renteniveau ved arets indgang - tilfredsstillende i bade absolutte og relative
termer, og over niveauet for forventningen, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016.

2017 kan fra et obligationsperspektiv bedst beskrives med udviklingen i renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer. Denne
rente, som er toneangivende for de fleste renter i verden, endte aret ugendret med et fald pa blot 0,03 pct. Dette pa trods af, at den
amerikanske centralbank (FED) haevede styringsrenten med i alt 0,75 pct. af tre omgange. Det er vores vurdering, at fraveeret af et
gennemslag, fra de korte pengepolitiske styringsrenter til de lange markedsrenter, er et udtryk for en vis skepsis i markedet i forhold
til robustheden af det igangvaerende ekonomiske opsving samt af udsigterne til, at FED vil na sin inflationsmalsaetning. Det er som
regel de lange amerikanske renter, der har gennemslag over til europaeiske og danske renter, og det var ogsa tilfeeldet i 2017.

| Danmark endte renterne pa statsobligationer over hele labetidsspektret, ligesom renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer, i
det store hele aret der, hvor de startede. Der var heller ikke de helt store renteudsving henover &ret. Samlet set dannede rentemiljget
grobund for endnu et &r med solid realkreditperformance, hvor alle realkreditobligationer pa tvaers af segmenter og lebetider klarede
sig bedre end tilsvarende statsobligationer. Det skyldes i hgj grad, at investorerne flygter fra de korte stats- og realkreditobligationer,
som med sikkerhed giver et negativt afkast, over mod laengere og mere risikofyldte obligationer, som, pa trods af de lave renter og
den dyre realkreditprisfastseettelse, giver muligheden for at opna et positivt afkast. | denne proces, der bedst beskrives som “jagten
pa positivt afkast’, stiger kurserne pa de mere risikofyldte obligationer. Dette ses iseer ved, at de konverterbare obligationer, som jo
historisk set har haft de starste afkastudsving, har givet de hgjeste afkast pa tvaers af alle danske obligationssegmenter i 2017.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renterne stiger kraftigt, samtidig med at merrenteme pa realkreditobligationer malt i forhold
statsobligationer, stiger kraftigt. Dette scenarie vil lede til tab i bade absolutte og relative termer. Scenariet kan udspille sig, hvis det
viser sig, at de seneste mange ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele den vestlige verden for alvor far inflationen til at stige (en
form for ketchup-effekt), og hvis centralbankerne derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken for hurtigt. Et sadant skifte i
den ellers meget forudsigelige pengepolitik kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, sa forventer vi ogsg, at
merrentermne pa danske realkreditobligationer vil stige kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefelsomheden pa konverterbare
realkreditobligationer stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og derfor accelererer kurstabene i starrelse ved
kraftige rentestigninger. Det kan fa bade danske og udenlandske investorer til at saelge ud af konverterbare obligationer for at
reducere risikoen, og hvis det sker, sa viser historien, at det rammer alle typer af danske realkreditobligationer negativt.

Forventninger

Vores forventning er, at vaeksten og inflationen i Europa og USA vil fortsaette med at ligge omkring de nuvaerende niveauer, og at
centralbankerne derfor vil fastholde den meget forudsigelige pengepolitik igennem 2018. Centralbankerne vil utvivisomt gerne
traekke en del af den nuvaerende pengepolitiske stimuli tilbage, dvs. haeve renterne og/eller nedbringe deres enorme beholdninger
af obligationer, om ikke andet sa fordi, det er enskvaerdigt at have "tert pengepolitisk krudt at skyde med”, hvis der engang i
fremtiden skulle opsta kriser eller recessioner. Det er imidlertid vores vurdering, at centralbankerne vil fortsaette med at veere meget
forsigtige med ikke at stramme pengepolitikken for hurtigt, fordi det ekonomiske og finansielle system er blevet athaengig af de lave
renter. Derfor forventer vi, at usikkerheden om robustheden af det igangvaerende skonomiske opsving vil fa centralbankerne til at
fortsaette de yderst gradvise pengepolitiske stramninger efter "to skridt frem og ét tilbage”-modellen. Vores basisscenarie er derfor, at
renteniveauet i Danmark, samt merrenterne pa realkreditobligationer malt i forhold til statsobligationer, vil ende 2018 pa noget, der
ligner de nuvaerende niveauer. Det indebaerer, at realkreditobligationer vil levere et bedre afkast end statsobligationer. Helt konkret
forventer vi, at afdelingen vil give et afkast i sterrelsesordenen af 0,25 pct. i 2018. Dette sken er dog forbundet med stor usikkerhed.

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

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 89.192 95312 Likvide midler
Renteudgifter -275 -176 Indestaende i depotselskab 30.766 68.009
| alt Renter 88917 95.136 Likvider 30.766 68.009
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer -16630 2827 Noterede obligationer fia danske 5967630 5451786
udstedere
Valutakonti 5 17 Noterede obligationer fra 256.407 290038
udenlandske udstedere
Handelsomkostninger 0 -40 Obligationer 6.224.037 5741.824
| alt kursgevinster og -tab -16.625 2770
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 72.292 97.906 Tilgodehavende renter, udbytte 54745 38875
m.m. ) ’
3 Administrationsomkostninger -14370 -14358 Andre tilgodehavender 140 0
Resultat for skat 57.922 83.548 Mellemveerende vedrerende 106.404 0
handelsafvikling i
Arets nettoresultat 57922 83.548 Andre aktiver 161.289 38875
Aktiver 6.416.091 5.848.708
5 Overskudsdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 47.265 46.084 Investoremes formue 6.414.833 5.823.208
Overfort til udlodning naeste ar 3.635 4892
Overfort il formuen 7.022 32572 Anden gzeld
| alt disponibelt 57922 83.548 Skyldige omkostninger 1.258 9
Mellemvaerende vedrerende 0 25491
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser: handelsafvikling )
Korte Obligationer KL A Anden geeld 1258 25500
Foreslaet udlodning 27.023 Passiver 6.416.091 5848708
Overfart til udlodning naeste ar 2.769
Overfort til formuen 13.508
| alt disponibelt 43.300
Korte Obligationer KL W
Foreslaet udlodning 20.242
Overfert til udlodning naeste ar 865
Overfort til formuen -6.484
| alt disponibelt 14623
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Korte Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 0 7 Udlodning overfrt fra sidste ar 4892 1757
Noterede obligationer fra danske
udstedere ¢ 85.973 92926 Renter og udbytter 89.090 95312
Noterede obligationer fra 3919 2379 Andre indtzegter 0 0
udenlandske udstedere
Ikke-refunderbare udbytte- eller
| alt renteindteegter 89.192 95312 enteskat v 0 0
Renteudgifter Kursgevinst til udlodning -33.452 -36.025
Renteudgifter bankkonti -275 -176 Udlodningsregulering af indkomst 6.343 5716
| alt renteudgifter -275 -176 | alt Indkomst 66.873 66.760
Administrationsomkostninger til
| alt renter (netto) 88917 95.136 modregning -14370 -14358
Udloldr)ings'regulering - 1604 1475
Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger
Obligationer | alt administrationsomkostninger -15.974 -15.783
Noterede obligationer fra danske 19051 2426 Ibalt til radighed for udiodning 50.899 50976
udstedere : ’ ;utto §
A Administrationsomkostninger,
Noterede obligationer fra . 0 0
udenlandske udstedere 2421 401 ISOIH !rkedka; :a]ct&kzrsd
alt til radighed for udlodnin
I alt obligationer -16.630 2827 netto ¢ ¢ 50.899 50976
Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Valutakonti 5 -17 4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Handelsomkostninger Fordelinger (i pct) 2017 2016
Bruttohandelsomkostninger -10 -52 Varighedsfordeling
!Jaakket' af gmissions— og 10 12 a1 12,35 20,71
indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger 0 -40 13 4959 4393
3-5 26,03 25,23
1 alt ki inst -tab -16.625 2770
alt kursgevinster og -tal 57 990 939
Administrationsomkostninger Likvider m.m. 213 073
Fast administrationshonorar -4979 -14358 Geografisk fordeling
Klassespecifikke omkostninger -9.391 0 Danmark 93,86 93,62
Likvid . 2,13 1,40
Administrationsomkostninger -14370 -14.358 fidermm
Skandinavien 4,01 498
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Korte Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 5120473 5.823.208 4.482.244 5.085.099
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -46.084 -71716
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -1.472 2670
Emissioner i perioden 1.055.125 1.201.775 876.587 993.824
Indlesninger i perioden -548.656 -622.297 -238.359 -270971
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 1781 754
Overfort til udlodning naeste ar 3.635 4892
Foreslaet udlodning 47.265 46.084
Overfarsel af arets resultat 7.022 32,572
Investorernes formue (ultimo) 5.626.943 6.414.833 5.120.473 5.823.208
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 57.922 83.548 -1.306 114.842 41920
Investorernes formue i 1.000 kr. 6.414.833 5.823.208 5.085.099 5.375.643 6.185.133
Omsaetningshastighed 0,30 0,37 0,12 0,25 0,22
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 6.224.037 97,0 5741824 98,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 6.224.037 97,0 5741824 98,6
Andre aktiver / Anden gaeld 190.797 3,0 81.384 14
| alt 6.414.833 100,0 5.823.208 100,0

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

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 1,02 1,66 -0,03 197 0,69
Benchmarkafkast i % -0,41 0,47 0,58 1,46 -0,43
Indre veerdi pr. andel 113,98 113,72 113,45 115,88 11592
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 43.300 83.548 -1.306 114.842 41920
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,80 0,90 1,60 2,40 230
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 3.377.852 5.120.472 4.482.244 4.639.103 5335907
Investorernes formue i 1.000 kr. 3.850.052 5.823.208 5.085.099 5375.643 6.185.133
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,27 0,27 0,32 0,45 0,45
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 12.169 14358 16.409 25517 28.602
Aop 034 0,34 029 0,60 0,60
Sharpe Ratio Benchmark 039
Sharpe Ratio Afdeling 121
Volatilitet Benchmark i % 1,04
Volatilitet Afdeling i % 093
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 55.469 Udlodning overfert fra sidste ar 2.707
Andel af fast administrationsgebyr -2.778 Renter og udbytter 49.215
Klassespecifikke omkostninger -9.391 Andre indteegter 0
Arets resultat 43300 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning -18.687
Udlodningsregulering af indkomst 6.906
| alt Indkomst 40.141
Administrationsomkostninger til modregning -8.637
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -1.712
| alt administrationsomkostninger -10.349
| alt til radighed for udlodning brutto 29.792
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 29.792
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 5.120.473 5.823.208 4482244 5.085.099
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -2.212.127 -2.508.249 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -46.084 -71.716
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1472 2670
Emissioner i perioden 950471 1.083.313 876.587 993.824
Indlgsninger i perioden -480.966 -545714 -238.359 -270971
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.750 754
Overfort til udlodning naeste ar 2769 4892
Foreslaet udlodning 27.023 46.084
Overforsel af drets resultat 13.508 32572
Investorernes formue (ultimo) 3.377.852 3.850.052 5.120.473 5.823.208

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Korte Obligationer KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 107
Benchmarkafkast i % -0,41
Indre veerdi pr. andel 114,04
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 14.623
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,90
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 2.249.091
Investoremes formue i 1.000 kr. 2564783
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,09
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2201
Aop 0,24
Sharpe Ratio Benchmark 039
Sharpe Ratio Afdeling 122
Volatilitet Benchmark i % 1,04
Volatilitet Afdeling i % 093
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af drets resultat 16.824 Udlodning overfert fra sidste ar 2.185
Andel af fast administrationsgebyr -2.201 Renter og udbytter 39.875
Arets resultat 14.623 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning -14.765
Udlodningsregulering af indkomst -562
| alt Indkomst 26.732
Administrationsomkostninger til modregning -5.733
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 108
| alt administrationsomkostninger -5.625
| alt til radighed for udlodning brutto 21.107
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 21.107
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 2212127 2.508.249
Emissioner i perioden 104.654 119.106
Indlgsninger i perioden -67.690 -77.226
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 31
Overfert til udlodning naeste &r 865
Foreslaet udlodning 20.242
Overforsel af arets resultat -6.484
Investorernes formue (ultimo) 2.249.091 2.564.783

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Lange Obligationer KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010539
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i danske obligationer. Obligationsportefaljen har en korrigeret varighed pa mellem 6 og 9 ar.
Investeringerne foretages i danske obligationer og koncentrerer sig om realkreditobligationer, seerligt 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 bevaegelser. Bevarelse af kapital og stabilt afkast er hajeste prioritet.

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

Udvikling i 2017
A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 1,60 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 1,71 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 0,16 pct. .

Afdelingens afkast er — isaer i betragtning af det lave renteniveau ved arets indgang - tilfredsstillende i bade absolutte og relative
termer, og over niveauet for forventningen, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016.

2017 kan fra et obligationsperspektiv bedst beskrives med udviklingen i renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer. Denne
rente, som er toneangivende for de fleste renter i verden, endte aret ugendret med et fald pa blot 0,03 pct. Dette pa trods af, at den
amerikanske centralbank (FED) haevede styringsrenten med i alt 0,75 pct. af tre omgange. Det er vores vurdering, at fraveeret af et
gennemslag, fra de korte pengepolitiske styringsrenter til de lange markedsrenter, er et udtryk for en vis skepsis i markedet i forhold
til robustheden af det igangvaerende ekonomiske opsving samt af udsigterne til, at FED vil na sin inflationsmalsaetning. Det er som
regel de lange amerikanske renter, der har gennemslag over til europaeiske og danske renter, og det var ogsa tilfaeldet i 2017.

| Danmark endte renterne pa statsobligationer over hele labetidsspektret, ligesom renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer, i
det store hele aret der, hvor de startede. Der var heller ikke de helt store renteudsving henover aret. Samlet set dannede rentemiljget
grobund for endnu et &r med solid realkreditperformance, hvor alle realkreditobligationer pa tvaers af segmenter og lgbetider klarede
sig bedre end tilsvarende statsobligationer. Det skyldes i hej grad, at investorerne flygter fra de korte stats- og realkreditobligationer,
som med sikkerhed giver et negativt afkast, over mod laengere og mere risikofyldte obligationer, som, pa trods af de lave renter og
den dyre realkreditprisfastseettelse, giver muligheden for at opna et positivt afkast. | denne proces, der bedst beskrives som “jagten
pa positivt afkast’, stiger kurserne pa de mere risikofyldte obligationer. Dette ses isaer ved, at de konverterbare obligationer, som jo
historisk set har haft de sterste afkastudsving, har givet de hgjeste afkast pa tvaers af alle danske obligationssegmenter i 2017.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renterne stiger kraftigt, samtidig med at merrenterne pa realkreditobligationer malt i forhold
statsobligationer, stiger kraftigt. Dette scenarie vil lede til tab i bade absolutte og relative termer. Scenariet kan udspille sig, hvis det
viser sig, at de seneste mange ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele den vestlige verden for alvor far inflationen til at stige (en
form for ketchup-effekt), og hvis centralbankerme derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken for hurtigt. Et sadant skifte i
den ellers meget forudsigelige pengepolitik kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, s& forventer vi ogsa, at
merrentermne pa danske realkreditobligationer vil stige kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefelsomheden pa konverterbare
realkreditobligationer stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og derfor accelererer kurstabene i starrelse ved
kraftige rentestigninger. Det kan fa bade danske og udenlandske investorer til at saelge ud af konverterbare obligationer for at
reducere risikoen, og hvis det sker, sa viser historien, at det rammer alle typer af danske realkreditobligationer negativt.

Forventninger

Vores forventning er, at vaeksten og inflationen i Europa og USA vil fortszette med at ligge omkring de nuveerende niveauer, og at
centralbankerne derfor vil fastholde den meget forudsigelige pengepolitik igennem 2018. Centralbankerne vil utvivisomt gerne
traekke en del af den nuvaerende pengepolitiske stimuli tilbage, dvs. haeve renterne og/eller nedbringe deres enorme beholdninger
af obligationer, om ikke andet sa fordi, det er enskveerdigt at have "tert pengepolitisk krudt at skyde med”, hvis der engang i
fremtiden skulle opsta kriser eller recessioner. Det er imidlertid vores vurdering, at centralbankerne vil fortsaette med at veere meget
forsigtige med ikke at stamme pengepolitikken for hurtigt, fordi det ekonomiske og finansielle system er blevet athaengig af de lave
renter. Derfor forventer vi, at usikkerheden om robustheden af det igangvaerende skonomiske opsving vil fa centralbankerne til at
fortsaette de yderst gradvise pengepolitiske stramninger efter "to skridt frem og ét tilbage”-modellen. Vores basisscenarie er derfor, at
renteniveauet i Danmark, samt merrenterne pa realkreditobligationer malt i forhold til statsobligationer, vil ende 2018 pa noget, der
ligner de nuvaerende niveauer. Det indebaerer, at realkreditobligationer vil levere et bedre afkast end statsobligationer. Helt konkret
forventer vi, at afdelingen vil give et afkast i sterrelsesordenen af 1,0 pct. i 2018. Dette sken er dog forbundet med stor usikkerhed.

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

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 43.547 74371 Likvide midler
Renteudgifter -108 -150 Indestaende i depotselskab 31.595 7917
| alt Renter 43.439 74.221 Likvider 31.595 7917
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer 3542 107.146 Noterede obligationer fia danske 1961338 2515481
udstedere
Valutakonti 1 34 Noterede obligationer fra 0 46.990
udenlandske udstedere
Handelsomkostninger 0 -8 Obligationer 1.961.338 2562471
| alt kursgevinster og -tab 3.543 107.104
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 46.982 181325 Inilg”t])dehavende renter, udbytte 15011 27973
3 Administrationsomkostninger -13.408 -15.514 Mellemvzerende vedrorende 25081 0
handelsafvikling i
Resultat faor skat 33574 165811 Andre aktiver 40.092 27973
Arets nettoresultat 33.574 165811 Aktiver 2.033.024 2598361
Passiver
5 Overskudsdisponering Investorernes formue 2031927 2.589.649
Foreslaet udlodning 76.247 105393
. . Anden geeld
Overfart til udlodning naeste ar 596 204
Overfort til formuen -43.269 60.214 Skyldige omkostninger 1097 o4
. . Mellemvaerende vedrerende
| alt disponibelt 33.574 165811 handelsafvikling 0 8.648
Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser: Anden geeld 1097 8712
Lange Obligationer KL A Passiver 2033.024 2598361

Foreslaet udlodning
Overfart til udlodning naeste ar
Overfort til formuen

| alt disponibelt

Lange Obligationer KL W
Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfert til formuen

| alt disponibelt

57.491
405
-28.124
29.772

18.756
192
-15.147
3.801
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Lange Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 0 9 Udlodning overfrt fra sidste ar 204 2789
Noterede obligationer fra danske
udstedere ¢ 42.410 73.573 Renter og udbytter 43.496 74371
Noterede obligationer fra 1137 789 Andre indtzegter 0 0
udenlandske udstedere
Ikke-refunderbare udbytte- eller
| alt renteindteegter 43547 74371 enteskat v 0 0
Renteudgifter Kursgevinst til udlodning 53.028 68.823
Renteudgifter bankkonti -108 -150 Udlodningsregulering af indkomst -7.844 -28.326
| alt renteudgifter -108 -150 | alt Indkomst 88.884 117.657
Administrationsomkostninger til
| alt renter (netto) 43.439 74.221 modregning -13.408 -15.514
Udloldr)ings'regulering - 1368 3454
Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger
Obligationer | alt administrationsomkostninger -12.040 -12.060
Noterede obligationer fra danske 4101 107.024 Lalt til radighed for udiodning 76.843 105.597
udstedere . ’ ;utto §
A Administrationsomkostninger,
Noterede obligationer fra . 0 0
udenlandske udstedere 559 122 ISOIH !rkedka; :aft&kz‘fsd
alt til radighed for udlodnin
I alt obligationer 3542 107.146 netto ¢ ¢ 76.843 105.597
Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Valutakonti 1 34 4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Handelsomkostninger Fordelinger (i pct) 2017 2016
Bruttohandelsomkostninger -3 -17 Varighedsfordeling
!Jaakket' af gmissions— og 3 9 a 314 158
indlesningsindtaegter
| alt handelsomkostninger 0 -8 13 1022 2284
3-5 28,66 21,70
| alt kursgevinster og -tab 3.543 107.104
5-7 15,95 16,39
Administrationsomkostninger 7-10 31,69 2193
Fast administrationshonorar -4391 -15514 10+ 759 15,58
Klassespecifikke omkostninger 9017 0 Likvider m.m. 275 0,00
G fisk fordeli
Administrationsomkostninger -13.408 -15514 cogralisk fordeling

Danmark 97,25 9713
Likvider mm. 2,75 1,06
Skandinavien 0,00 181
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Lange Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 2242401 2.589.649 3.352.851 3.879.303
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -105.393 -170.995
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 8.225 4202
Emissioner i perioden 236.059 264.030 87.939 98.464
Indlgsninger i perioden -673.442 -759.235 -1.198.389 -1.388.457
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 1077 1321
Overfort til udlodning naeste ar 596 204
Foreslaet udlodning 76.247 105.393
Overfarsel af arets resultat -43.269 60.214
Investorernes formue (ultimo) 1.805.018 2031927 2.242.401 2.589.649
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 33.574 165.811 -31.080 321716 -49.855
Investorernes formue i 1.000 kr. 2031927 2.589.649 3.879.303 3.912.843 3.733.179
Omsaetningshastighed 0,26 0,19 0,04 0,28 0,10
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.961.338 96,5 2562471 99,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1961.338 96,5 2562471 99,0
Andre aktiver / Anden gaeld 70.590 3,5 27.178 10
| alt 2031927 100,0 2.589.649 100,0

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

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 1,60 4,28 073 877 -1,07
Benchmarkafkast i % 0,16 3,44 023 853 -2,68
Indre veerdi pr. andel 112,54 115,49 115,70 120,94 116,16
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 29.772 165.811 -31.080 321716 -49.855
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,20 470 510 4,50 5,10
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.368.835 2.242.401 3.352.851 3.235.438 3.213.756
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.540.538 2.589.649 3.879.303 3.912.843 3.733.179
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,62 0,47 0,48 0,65 0,65
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 12.656 15514 19.469 25.020 26.596
Aop 0,69 0,69 0,44 0,80 0,80
Sharpe Ratio Benchmark 057
Sharpe Ratio Afdeling 0386
Volatilitet Benchmark i % 337
Volatilitet Afdeling i % 257
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 42428 Udlodning overfert fra sidste ar 177
Andel af fast administrationsgebyr -3.639 Renter og udbytter 37.099
Klassespecifikke omkostninger -9.017 Andre indteegter 0
Arets resultat 29.772 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 45367
Udlodningsregulering af indkomst -15.240
| alt Indkomst 67.403
Administrationsomkostninger til modregning -11.709
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 2.202
| alt administrationsomkostninger -9.508
| alt til radighed for udlodning brutto 57.896
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 57.896
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 2242401 2.589.649 3352851 3.879.303
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -272.815 -303.019 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -105.393 -170.995
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning 8.225 4202
Emissioner i perioden 72355 79.898 87.939 98.464
Indlgsninger i perioden -673.106 -759.559 -1.198.389 -1.388.457
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 965 1321
Overfort til udlodning naeste ar 405 204
Foreslaet udlodning 57.491 105.393
Overforsel af drets resultat -28.124 60.214
Investorernes formue (ultimo) 1.368.835 1540.538 2.242.401 2.589.649

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Lange Obligationer KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 171
Benchmarkafkast i % 016
Indre veerdi pr. andel 112,66
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 3.801
Arets udlodning pr. andel i kr. 430
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 436.183
Investoremes formue i 1.000 kr. 491.388
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 021
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 752
Aop 0,49
Sharpe Ratio Benchmark 057
Sharpe Ratio Afdeling 0387
Volatilitet Benchmark i % 337
Volatilitet Afdeling i % 297
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af drets resultat 4.553 Udlodning overfert fra sidste ar 27
Andel af fast administrationsgebyr -752 Renter og udbytter 6.397
Arets resultat 3.801 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 7.661
Udlodningsregulering af indkomst 7.396
| alt Indkomst 21.480
Administrationsomkostninger til modregning -1.699
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -834
| alt administrationsomkostninger -2.533
| alt til radighed for udlodning brutto 18.948
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 18.948
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 272815 303.019
Emissioner i perioden 163.704 184.839
Indlgsninger i perioden -336 -383
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 112
Overfert til udlodning naeste &r 192
Foreslaet udlodning 18.756
Overforsel af arets resultat -15.147
Investorernes formue (ultimo) 436.183 491388

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Mellemlange Obligationer KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 31.08.1974
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6010547
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer primaert i danske obligationer. Obligationsportefaljen har en korrigeret varighed pa mellem 3 og 6 ar.
Investeringerne foretages i danske obligationer og koncentrerer sig om realkreditobligationer, seerligt 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.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 1,32 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 1,42 pct., mens sammenligningsindekset
faldt med 0,05 pct. Afdelingens afkast er — isaer i betragtning af det lave renteniveau ved arets indgang - tilfredsstillende i bade
absolutte og relative termer, og over niveauet for forventningen, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016.

2017 kan fra et obligationsperspektiv bedst beskrives med udviklingen i renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer. Denne
rente, som er toneangivende for de fleste renter i verden, endte aret usendret med et fald pa blot 0,03 pct. Dette pa trods af, at den
amerikanske centralbank (FED) haevede styringsrenten med i alt 0,75 pct. af tre omgange. Det er vores vurdering, at fraveeret af et
gennemslag, fra de korte pengepolitiske styringsrenter til de lange markedsrenter, er et udtryk for en vis skepsis i markedet i forhold
til robustheden af det igangvaerende skonomiske opsving samt af udsigterne til, at FED vil na sin inflationsmalszetning. Det er som
regel de lange amerikanske renter, der har gennemslag over til europaeiske og danske renter, og det var ogsa tilfeeldet i 2017.

| Danmark endte renterne pa statsobligationer over hele lgbetidsspektret, ligesom renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer, i
det store hele aret der, hvor de startede. Der var heller ikke de helt store renteudsving henover aret. Samlet set dannede rentemiljget
grobund for endnu et &r med solid realkreditperformance, hvor alle realkreditobligationer pa tvaers af segmenter og lebetider klarede
sig bedre end tilsvarende statsobligationer. Det skyldes i hgj grad, at investorerne flygter fra de korte stats- og realkreditobligationer,
som med sikkerhed giver et negativt afkast, over mod laengere og mere risikofyldte obligationer, som, pa trods af de lave renter og
den dyre realkreditprisfastseettelse, giver muligheden for at opna et positivt afkast. | denne proces, der bedst beskrives som “jagten
pa positivt afkast’, stiger kurserne pa de mere risikofyldte obligationer. Dette ses isaer ved, at de konverterbare obligationer, som jo
historisk set har haft de starste afkastudsving, har givet de hgjeste afkast pa tvaers af alle danske obligationssegmenter i 2017.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renterne stiger kraftigt, samtidig med at merrenteme pa realkreditobligationer malt i forhold
statsobligationer, stiger kraftigt. Dette scenarie vil lede til tab i bade absolutte og relative termer. Scenariet kan udspille sig, hvis det
viser sig, at de seneste mange ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele den vestlige verden for alvor far inflationen til at stige (en
form for ketchup-effekt), og hvis centralbankerme derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken for hurtigt. Et sadant skifte i
den ellers meget forudsigelige pengepolitik kan fa rentere til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, s& forventer vi ogsa, at
merrentermne pa danske realkreditobligationer vil stige kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefelsomheden pa konverterbare
realkreditobligationer stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og derfor accelererer kurstabene i starrelse ved
kraftige rentestigninger. Det kan fa bade danske og udenlandske investorer til at saelge ud af konverterbare obligationer for at
reducere risikoen, og hvis det sker, s& viser historien, at det rammer alle typer af danske realkreditobligationer negativt.

Forventninger

Vores forventning er, at vaeksten og inflationen i Europa og USA vil fortszette med at ligge omkring de nuveerende niveauer, og at
centralbankeme derfor vil fastholde den meget forudsigelige pengepolitik igennem 2018. Centralbankerne vil utvivisomt gerne
traekke en del af den nuvaerende pengepolitiske stimuli tilbage, dvs. haeve renterne og/eller nedbringe deres enorme beholdninger
af obligationer, om ikke andet sa fordi, det er enskveerdigt at have "tert pengepolitisk krudt at skyde med”, hvis der engang i
fremtiden skulle opsta kriser eller recessioner. Det er imidlertid vores vurdering, at centralbankerne vil fortsaette med at vaere meget
forsigtige med ikke at stramme pengepolitikken for hurtigt, fordi det akonomiske og finansielle system er blevet athaengig af de lave
renter. Derfor forventer vi, at usikkerheden om robustheden af det igangvaerende ekonomiske opsving vil f& centralbankerne til at
fortseette de yderst gradvise pengepolitiske stramninger efter "to skridt frem og ét tilbage”-modellen. Vores basisscenarie er derfor, at
renteniveauet i Danmark, samt merrenterne pa realkreditobligationer malt i forhold til statsobligationer, vil ende 2018 pa noget, der
ligner de nuvaerende niveauer. Det indebeerer, at realkreditobligationer vil levere et bedre afkast end statsobligationer. Helt konkret
forventer vi, at afdelingen vil give et afkast i sterrelsesordenen af 0,75 pct. i 2018. Dette sken er dog forbundet med stor usikkerhed.

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

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 104.455 126.743 Likvide midler
Renteudgifter -255 -139 Indestaende i depotselskab 19.384 89.210
| alt Renter 104.200 126.604 Likvider 19.384 89.210
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer -645 72376 Noterede obligationer fia danske 5642024 5720753
udstedere
Valutakonti 6 44 Noterede obligationer fra 0 54702
udenlandske udstedere )
Handelsomkostninger 0 -24 Obligationer 5.642.024 5.775.455
| alt kursgevinster og -tab -639 72308
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 103.561 198912 Inilg”t])dehavende renter, udbytte 47531 55918
3 Administrationsomkostninger -25.262 -23.171 Andre tilgodehavender 24 0
Resultat for skat 78.298 175741 Mellemveerende vedrerende 101281 0
handelsafvikling i
Arets nettoresultat 78298 175741 Andre aktiver 148.836 55218
Aktiver 5.810.244 5.919.883
5 Overskudsdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 111713 155914 Investorernes formue 5808362 5878885
Overfort til udlodning naeste ar 4129 2.541
Overfort il formuen -37.544 17.286 Anden gzeld
| alt disponibelt 78.298 175741 Skyldige omkostninger 1.882 53
Mellemvaerende vedrerende 0 40.945
Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser: handelsafvikling )
Mellemlange Obligationer KL A Anden geeld 1882 10998
Foreslaet udlodning 58.164 Passiver 5.810.244 5919.883
Overfart til udlodning naeste ar 2.052
Overfort til formuen -8.022
| alt disponibelt 52.194
Mellemlange Obligationer KL W
Foreslaet udlodning 53.549
Overfert til udlodning naeste ar 2077
Overfort til formuen -29.523
| alt disponibelt 26.103
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Mellemlange Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 0 9 Udlodning overfert fra sidste ar 2541 2750
Noterede obligationer fra danske
udstedere g 103.510 125786 Renter og udbytter 104378 126743
Noterede obligationer fra 945 946 Andre indtzegter 0 0
udenlandske udstedere
L Ikke-refunderbare udbytte- eller
Qvrige indtaegter 0 2 renteskat 0 0
| alt renteindtaegter 104.455 126.743 Kursgevinst til udlodning 36.186 50.874
Renteudgifter Udlodningsregulering af indkomst -2.503 1391
Renteudgifter bankkonti -255 -139 | alt Indkomst 140.602 181.758
| alt renteudgifter 255 1139 Administrationsomkostninger il 25262 23171
modregning i ’
| alt renter (netto) 104.200 126.604 Udlodningsregulering - 502 132
administrationsomkostninger
. | alt administrationsomkostninger -24.760 -23.303
Kursgevinster og -tab
| alt til radighed for udlodnin,
Obligationer brutto g < 115.842 158.455
Noterede obligationer fra danske Administrationsomkostninger,
udstedere 57 72981 som ikke kan fratraekkes 0 0
Noterede obligationer fra | alt til radighed for udlodning
udenlandske udstedere /02 605 netto 115842 18455
| alt obligationer -645 72376 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Valutakonti 6 -44
Fordelinger (i pct) 2017 2016
Handelsomkostninger Varighedsfordeling
Bruttohandelsomkostninger -7 -30 «d 3,44 5,27
Daekket af emissions- og 7 6 1-3 28,00 30,95
indlgsningsindtaegter
. 3-5 35,87 31,71
| alt handelsomkostninger 0 -24
5-7 11,65 12,47
| alt kursgevinster og -tab -639 72.308 7.10 18,05 13,56
Administrationsomkostninger 10+ 093 522
Fast administrationshonorar -8.079 23171 Likvider m.m. 206 082
Klassespecifikke omkostninger -17.183 0 Geografisk fordeling
Danmark 97,94 9731
Administrationsomkostninger -25.262 -23.171
Likvider mm. 2,06 1,76
Skandinavien 0,00 093
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Mellemlange Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 5.197.137 5.878.885 5.145756 5.816.059
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -155910 -169.810
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -1.502 7.341
Emissioner i perioden 538.897 597.610 434.836 485.093
Indlesninger i perioden -532.291 -590.510 -383.455 -436.009
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 1491 470
Overfort til udlodning naeste ar 4.129 2.541
Foreslaet udlodning 111713 155914
Overfarsel af arets resultat -37.544 17.286
Investorernes formue (ultimo) 5.203.743 5.808.362 5.197.137 5.878.885
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 78.298 175741 -1.483 358730 -10.682
Investorernes formue i 1.000 kr. 5.808.362 5.878.885 5.816.059 7.115.145 7.582.334
Omsaetningshastighed 034 0,24 0,04 018 0,05
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 5.642.024 971 5.775.455 98,2
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 5.642.024 97,1 5.775.455 98,2
Andre aktiver / Anden gaeld 166338 29 103.430 18
| alt 5.808.362 100,0 5.878.885 100,0

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

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 132 3,04 -0,02 5,00 -0,01
Benchmarkafkast i % -0,05 2,04 0,43 523 -1,53
Indre veerdi pr. andel 111,57 113,12 113,03 116,59 114,19
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 52.194 175741 -1.483 358730 -10.682
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,10 3,00 3,30 3,60 3,20
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 2769.711 5.197.137 5.145.756 6.102.478 6.640.071
Investorernes formue i 1.000 kr. 3.090.075 5.878.885 5.816.059 7.115.145 7.582.334
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,48 0,40 0,42 0,55 0,55
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 21573 23171 27.627 40.007 43.626
Aop 055 0,55 039 0,70 0,70
Sharpe Ratio Benchmark 057
Sharpe Ratio Afdeling 1,00
Volatilitet Benchmark i % 223
Volatilitet Afdeling i % 191
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 73.767 Udlodning overfert fra sidste ar 1429
Andel af fast administrationsgebyr -4391 Renter og udbytter 57.802
Klassespecifikke omkostninger -17.182 Andre indteegter 0
Arets resultat 52194 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 20303
Udlodningsregulering af indkomst -4.705
| alt Indkomst 74.829
Administrationsomkostninger til modregning -15.434
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 820
| alt administrationsomkostninger -14.613
| alt til radighed for udlodning brutto 60.216
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 60.216
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 5.197.137 5.878.885 5.145.756 5.816.059
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -2311.390 -2.555.784 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -155910 -169.810
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.502 7.341
Emissioner i perioden 412835 458224 434836 485093
Indlgsninger i perioden -528871 -587.513 -383.455 -436.009
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.481 470
Overfort til udlodning naeste ar 2.052 2541
Foreslaet udlodning 58.164 155914
Overforsel af drets resultat -8.022 17.286
Investorernes formue (ultimo) 2.769.711 3.090.075 5.197.137 5.878.885

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Mellemlange Obligationer KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 142
Benchmarkafkast i % -0,05
Indre veerdi pr. andel 111,68
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 26.103
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,20
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 2434032
Investorernes formue i 1.000 kr. 2718287
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,14
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.688
Aop 034
Sharpe Ratio Benchmark 057
Sharpe Ratio Afdeling 101
Volatilitet Benchmark i % 223
Volatilitet Afdeling i % 191
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af drets resultat 29.791 Udlodning overfert fra sidste ar 1112
Andel af fast administrationsgebyr -3.688 Renter og udbytter 46.576
Arets resultat 26.103 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 15.883
Udlodningsregulering af indkomst 2201
| alt Indkomst 65.772
Administrationsomkostninger til modregning -9.828
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -318
| alt administrationsomkostninger -10.146
| alt til radighed for udlodning brutto 55.626
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 55.626
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 2311390 2.555.784
Emissioner i perioden 126.063 140.198
Indlgsninger i perioden -3.420 -3.809
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 11
Overfert til udlodning naeste &r 2077
Foreslaet udlodning 53.549
Overforsel af arets resultat -29.523
Investorernes formue (ultimo) 2434032 2718287

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Nye Obligationsmarkeder KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 01.10.1999
Investeringskoncept: Rente

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1603078
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

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

En aktiv stillingtagen til de enkelte landes fremtidige ekonomiske og politiske udvikling og potentiale skal bidrage positivt til den
relative udvikling i forhold til afdelingens sammenligningsindeks JP Morgans EMBI Global Diversified (DKK hedged), hvor allokeringen
altid sker ud fra et langsigtet perspektiv. Sterstedelen af valutarisikoen (USD risiko) bliver afdaekket til DKK.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 5,72 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 5,93 pct, mens sammenligningsindekset
steg med 8,08 pct. Afkastet er sdledes vaesentligt bedre end udmeldingerne ved indgangen til aret, dog efter
sammenligningsindekset.

Der er ingen markante enkelte kreditbegivenheder, som kan tilskrives det lavere afkast. Afdelingens afkast blev dog ramt af, at USD
faldt med naesten 15 pct. mod DKK i 2017, hvilket pavirker afdelingen negativ, idet valutarisikoen i praksis kun afdaekkes med ca. 98
pct. Historikken viser, at 100 pct. afdaekning ikke er optimal, og at forskellene udlignes over tid. Afdelingens positioner har saledes
klaret sig pa niveau med markedet, og hverken pa lande eller sektorniveau kan der berettes om de store forskydninger i 2017.

Det hgje absolutte afkast for aktivklassen skyldes, at investorerne i takt med faldende renter er blevet presset laengere ud pa
kreditkurven, hvilket har skabt aget efterspargsel efter emerging markets obligationer. Pa trods af hejere politisk risiko som falger
med investeringer i emerging markets, vurderes segmentet stadig for attraktivt justeret for denne risiko.

Den helt store begivenhed i arets lgb var Venezuelas planer om at restrukturere landets gaeld, inklusiv gaelden i det statsejede
olieselskab, Petréleos de Venezuela, SA. Landet har vaeret pa randen af konkurs i de seneste tre ar, og situationen blev yderligere
forvaerret af voldelige optajer og agede amerikanske sanktioner. Kina og Rusland har stattet den nuvaerende regering i de seneste ar
og har da ogsa tradt til denne gang, men kun lige sé landet kan klare sig pa den helt korte bane.

Afdelingsspecifikke risici

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

Forventninger

2017 blev endnu et godt ar for emerging markets-statsobligationer. Stort set alle regioner oplevede veekst, vel at maerke uden tegn
pa overophedning. Udover stigende ravarepriser skete der ogsa et skift i landenes athaengighed af de udviklede markeder. Stigende
samhandel de enkelte emerging market regioner imellem har medfert en mere solid grobund for vaekst og en dekobling fra
udviklingen i de industrialiserede lande. Centralbankerne ekspansive pengepolitik virkede ogsé som en understattende faktor i 2017,
selvom alle pile nu peger i retning af en normalisering. Som det var gaeldende i slutningen af 2016, udger Trump stadig en
vaesentlig risikofaktor overfor isaer regionerne i Mellem- og Latinamerika pa vej ind i 2018. Selvom den vedtagne amerikanske
skattereform burde have en positiv effekt pa disse lande, traekker de protektionistisk fremsatte lovforslag i modsat retning.

For 2018 peger den gkonomiske udvikling i den rigtige retning, bade hvad angér opjusterede gkonomiske vaeksttal og momentum
for politiske reformer, specielt i en raekke latinamerikanske lande. Vi forventer et afkast i afdelingen i intervallet 2-3 pct. for
omkostninger for 2018.

Forventningere til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Nye Obligationsmarkeder KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 83.873 57.987 Likvide midler
Renteudgifter -301 -57 Indestaende i depotselskab 81.465 43543
| alt Renter 83.572 57.930 Likvider 81.465 43543
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer -122308 49.098 Noterede obligationer fra 1543750 1419799
udenlandske udstedere
Afledte finansielle instrumenter 142.873 -78.223 Obligationer 1.543.750 1.419.799
Valutakonti 7.757 2.863
Afledte finansielle instrumenter
Qvrige aktiver/passiver -2.199 0 i
8 P Unoterede afledte finansielle 23.497 14.265
Instrumenter
Handelsomkostninger -39 -656
Afledte finansielle instrumenter 23.497 14.265
| alt kursgevinster og -tab 26.084 -26918
3 Andre indtaegter Andre aktiver
Andre indtaegter 0 70 Tilgodehavende renter, udbytte 22327 25542
m.m.
| alt nettoindtaegter 109.656 31.082 Andre tilgodehavender 1.250 413
4 Administrationsomkostninger -21.080 12719 Andre aktiver 23.577 25955
Resultat for skat 88577 18363 Aktiver 1.672.289 1.503.562
Arets nettoresultat 88.577 18363 Passiver
Investorernes formue 1.670.683 1.503.356
6 Overskudsdisponering Anden geld
Foreslaet udIodning 224847 0 Skyldige omkostninger 1.607 206
Overfert til udlodning naeste & 259 -1.968
" udlodning ' Anden gzeld 1607 206
Overfert til formuen -136.529 20331
I alt disponibelt 88.577 18363 Passiver 1672289 1503562

Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:

Nye Obligationsmarkeder KL A
Foreslaet udlodning

Overfart til udlodning naeste ar
Overfert til formuen

| alt disponibelt

Nye Obligationsmarkeder KL W
Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfort til formuen

| alt disponibelt

84.545
231
-13.829
70.947

140.302
27
-122.699
17.630
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Nye Obligationsmarkeder KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 6 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 164 107 Udlodning overfort fra sidste ar -1968 -31.887
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere 83710 57.880 Renter og udbytter 83.419 58.287
| alt renteindtaegter 83.873 57.987 Andre indtaegter 0 70
. Ikke-refunderbare udbytte- eller
Renteudgifter renteskat 0 0
Renteudgifter bankkonti -301 -57 Kursgevinst til udlodning 157.586 -33.608
I alt renteudgifter -301 -57 Udlodningsregulering af indkomst 7816 24720
| alt renter (netto) 83.572 57.930 | alt Indkomst 246.853 17.582
. Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 221,080 12719
2 Kursgevinster og -tab modregning
o Udlodningsregulering -
Obligationer administrationsomkostninger -667 0831
Noterede obligationer fra 122308 49.098 | alt administrationsomkostninger -21.747 -19.550
udenlandske udstedere : | alt 1l adished for udiod
alt til radighed for udlodnin
I alt obligationer -122.308 49.098 brutto ¢ ¢ 225106 -1968
Administrationsomkostninger, 0 0
Afledte finansielle instrumenter som ikke kan fratraekkes
; ; | alt til radighed for udlodnin:
\L/I?;L;tatermlnsforretnlnger/valutafut 142873 78223 natto g S 225106 11,968
| alt valutaterminer/futures 142.873 78223 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
5 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Valutakonti 7.757 2863 Luxembourg
@vrige aktiver/passiver -2.199 0 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Varighedsfordeling
Handelsomkostninger q 177 086
Bruttohandelsomkostninger -39 -1391 13 11.06 1439
Daekket af emissions- og
indlgsningsindteegter 0 735 3-5 23,64 2013
| alt handelsomkostninger -39 -656 >7 26,64 2884
7-10 1236 15,08
| alt kursgevinster og -tab 26.084 -26.918
10+ 1827 16,70
3 Andre indtaegter 0 70 Likvider m.m. 6,26 400
4 Administrationsomkostninger Geografisk fordeling
Fast administrationshonorar -8376 -12.719 Fiernasten ex. Japan 17,85 13,68
Klassespecifikke omkostninger -12.704 0 Likvider mm. 6,26 556
L R Mellemesten & Afrika 12,58 11,63
Administrationsomkostninger -21.080 -12.719
Nordamerika 4,23 3,92
Nordeuropa 191 3,08
Storbritannien 098 1,74
Sydamerika 32,99 35,51
@steuropa 22,38 24,87
Qvrige 083 0,00
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Nye Obligationsmarkeder KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
7 Investorernes formue
Investorernes formue (primo) 1217791 1.503.356 497735 577.382
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) 0 226.865 280.885
Emissioner i perioden 131928 169377 514.483 650.292
Indlgsninger i perioden -71.160 -91.720 -21.292 -25.892
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.093 2.326
Overfort til udlodning naeste ar 259 -1.968
Foreslaet udlodning 224847 0
Overfarsel af arets resultat -136.529 20331
Investorernes formue (ultimo) 1.278.559 1.670.683 1217791 1.503.356
2017 2016 2015 2014 2013
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 88577 18363 737 35395 -38.789
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.670.683 1.503.356 577381 602.168 688.050
Omsaetningshastighed 0,30 0,44 077 0,46 0,21
2017 2016

Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.543.750 92,4 1.419.799 94,4
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 00 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 23.497 14 14.265 09
Finansielle instrumenter i alt 1.567.247 93,8 1434064 95,4
Andre aktiver / Anden geeld 103.435 6,2 69.292 46
| alt 1.670.683 100,0 1.503.356 100,0
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Nye Obligationsmarkeder KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017 2016
DKK 1574727 1.397.352
EUR -28732 0
usb -1.522.497 -1.383.087
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 11.037 0
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017 2016
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon EX
UCITS daekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017 2016
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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Nye Obligationsmarkeder KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 572 6,42 011 5,58 -4,40
Benchmarkafkast i % 8,08 827 0,24 691 -5,78
Indre veerdi pr. andel 130,51 123,45 116,00 115,88 120,20
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 70.947 18363 737 35.395 -38.789
Arets udlodning pr. andel i kr. 17,40 0,00 0,00 0,00 10,70
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 485.893 1217791 497735 519.663 572408
Investorernes formue i 1.000 kr. 634.126 1.503.356 577.381 602.168 688.050
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,45 1,26 1,20 1,20 1,20
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 15973 12719 7.144 7714 9330
Aop 163 1,70 164 1,60 1,56
Sharpe Ratio Benchmark 055
Sharpe Ratio Afdeling 046
Volatilitet Benchmark i % 616
Volatilitet Afdeling i % 578
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 86.920 Udlodning overfert fra sidste ar -811
Andel af fast administrationsgebyr -3.270 Renter og udbytter 33.822
Klassespecifikke omkostninger -12.703 Andre indteegter 0
Arets resultat 70.947 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 64.245
Udlodningsregulering af indkomst -3.462
| alt Indkomst 93.794
Administrationsomkostninger til modregning -9.282
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 265
| alt administrationsomkostninger -9.017
| alt til radighed for udlodning brutto 84.777
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 84.777
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 1217791 1.503.356 497735 577382
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -707.295 -907.314 226.865 280.885
Emissioner i perioden 46.557 58399 514.483 650.292
Indlgsninger i perioden -71.160 -91.992 -21.292 -25.892
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 730 2326
Overfert til udlodning naeste ar 231 -1.968
Foreslaet udlodning 84.545 0
Overforsel af arets resultat -13.829 20331
Investorernes formue (ultimo) 485893 634.126 1.217.791 1.503.356

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Nye Obligationsmarkeder KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *

Avets afkast i % 593
Benchmarkafkast i % 8,08
Indre veerdi pr. andel 130,77
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 17.630
Arets udlodning pr. andel i kr. 17,70
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 792.666
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.036.558
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 053
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 5.106
Aop 123
Sharpe Ratio Benchmark 0,55
Sharpe Ratio Afdeling 0,46
Volatilitet Benchmark i % 6,16
578

Volatilitet Afdeling i %

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

Investorernes formue Cirkulerende 2017

beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 707.295 907314
Emissioner i perioden 85.372 111365
Indlgsninger i perioden -114
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 363
Overfert til udlodning naeste &r 27
Foreslaet udlodning 140.302
Overforsel af arets resultat -122.699
Investorernes formue (ultimo) 792.666 1.036.558

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af drets resultat 22736 Udlodning overfert fra sidste ar -1.157
Andel af fast administrationsgebyr -5.106 Renter og udbytter 49.597
Arets resultat 17.630 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 93.340

Udlodningsregulering af indkomst 11278

| alt Indkomst 153.059

Administrationsomkostninger til modregning -11.797

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -932

| alt administrationsomkostninger -12.729

| alt til radighed for udlodning brutto 140.329

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 140329
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Value Bonds 2018 Udb. KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 08.01.2015
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6058493
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer og pengemarkedsinstrumenter. Starstedelen af obligationerne
udlgber i 2018. Minimum 50 pct. af obligationeme udveelges i investment grade-segmentet med en rating pa minimum Baa3/BBB-
fra Moody's, Standard & Poor's eller tilsvarende. Maksimalt 50 pct. af afdelingens samlede aktiver investeres i
virksomhedsobligationer udstedt af selskaber hjemmeharende i emerging markets-lande. Fra 31. december 2017 kan afdelingen
investere op til 100 pct. af de samlede aktiver i pengemarkedsinstrumenter. Afdelingen investerer ikke i virksomhedsobligationer med
udlgb mere end 12 maneder efter 31. december 2018, hvilket vil sige, at senest mulige udlgbsdato ikke ma passere 31. december
2019. Obligationerne 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. Valutarisiko i andre valutaer end EUR bliver som hovedregel
afdaekket til DKK.

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

Udvikling i 2017
A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 0,77 pct, mens W-andelsklassen gav et afkast pa 0,98 pct.. Afdelingen falger ikke et
sammenligningsindeks.

Aret 2017 for de finansielle markeder vil nok mest blive husket for den meget lave volatilitet set i en historisk kontekst. 2017 var
séledes det mindst volatile &r i de seneste 20 ar for hagjrente obligationer. Standardafvigelsen pa de manedlige afkast udgjorde
séledes kun en fierdedel af de sidste 20 ars gennemsnitlige standardafvigelse. Den lave volatilitet skyldes flere faktorer. Af de
vaesentlige kan naevnes den forsatte jagt efter rente forarsaget af centralbankermnes opkab af obligationer, en styrkelse af
selskabernes balancer samt stigende ravarepriser. En yderligere forklaring pa afdelingens relativt gode afkast ift. de generelle
kreditmarkeder har veeret det markante inflow, der har veeret i obligationer med kort labetid, som falge af forventningen om stigende
renter. Dette har vaeret med til at sikre en stor efterspargsel pa disse obligationer, hvilket desvaerre ogsa har veeret arsag til, at det
har veeret sveert at geninvestere de tidlige indfrielser.

Den lave realiserede volatilitet, stod i kontrast til den indledende forventning til aret, hvor der var lagt op til en raekke starre, politiske
risici for specielt Eurozonen. En raekke europaeiske valg havde potentialet til at udfordre samarbejdet i EU og skabe spaendinger som
folge af uenigheder om handteringen af de store immigrationsstramme, det skonomiske samarbejde samt tilhersforholdet til EU. |
saerlig grad det hollandske parlamentsvalg, det tyske rigsdagsvalg og det franske praesidentvalg havde potentiale til at skabe
usikkerhed. | det store hele ma man sige, at valgene landede pa en made, som reducerede denne usikkerhed, hvilket styrkede
tilliden til euroen og det europaeiske aktiemarked - godt hjulpet af en fortsat nogenlunde forudsigeligt lempelig pengepolitik fra ECB.

Afkastet pa det generelle high yield og investment grade-marked var hhv. 5,75 pct. og 3,57 pct. Afdelingens resultat er séledes
tilfredsstillende taget den korte labetid i betragtning og de generelle markedsafkast. Afkastet er dog en anelse under den indledende
forventning til 2017. Arsagen herfor er det lave rentemilje og den store efterspargsel pa kreditobligationer, der gjorde, at de
udstedende virksomheder i hajere grad end ventet har refinansieret deres gaeld. Dette har gjort, at afdelingen ikke har realiseret den
ventede renteindtaegt, da det ikke har vaeret muligt at geninvestere til tilsvarende rente efter handelsomkostninger. Alle sektorer
foruden ikke-cykliske forbrugsvarer har bidraget positivt til fondsafkastet. De bedste sektorer har vaeret selskaber inden for energi og
finans, som har bidraget mest til afkastet i 2017. Arsagen til det negative bidrag fra ikke-cykliske forbrugsvarer var et enkelt selskabs
vanskeligheder med refinansiering af gaeld samt udstedelse af aktiekapital, da selskabet havde manipuleret med deres samlede
geeld i deres rapportering. Det gjorde, at prisen pa selskabets obligationer faldt i 1 kvartal af 2017.

Afdelingsspecifikke risici

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

Forventninger
2018 ventes at blive afdelingens sidste ar, og fokus vil derfor vaere at beskytte den nuvaerende kapital, og givet de lave
renteniveauer og et skrumpende investeringsunivers er forventningen til aret pa et afkast omkring 0,5 pct. far omkostninger.

Forventningeme til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Value Bonds 2018 Udb. KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 9.342 8557 Likvide midler
Renteudgifter -31 -11 Indestaende i depotselskab 13.043 10.214
| alt Renter 9311 8546 Likvider 13.043 10.214
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer 17392 329 Noterede obligationer fia danske 1003 1547
udstedere
Aledte finansielle instrumenter 12333 2776 Noterede obligationer fra 192517 123854
udenlandske udstedere
Valutakonti -1.625 241 Obligationer 193.520 125401
@vrige aktiver/passiver -141 0 L
Afledte finansielle instrumenter
Handelsomkostninger -4 -65 ;
ing Unoterede afledte finansielle 1525 972
instrumenter
| alt kursgevinster og -tab -6.829 -2.271
Afledte finansielle instrumenter 1525 972
| alt nettoindtaegter 2482 6.275
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -1.809 -1.578 +
;ﬂg”?dehavende renter, udbytte 2374 1830
Resultat for skat 673 4.697 o
Andre tilgodehavender 274 0
Avets nettoresultat 673 4.697 Andre aktiver 2648 1.830
Aktiver 210735 138417
5 Overskudsdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 14.282 3.844
Investorernes formue 210.582 138417
Overfert til udlodning naeste ar 121 87
Overfart til formuen -13.730 766 Anden gaeld
| alt disponibelt 673 4.697 Skyldige omkostninger 154 0
Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser: Anden geeld 154 0
Value Bonds 2018 Udb. KL A Passiver 210735 138417

Foreslaet udlodning
Overfart til udlodning naeste ar
Overfart til formuen

| alt disponibelt

Value Bonds 2018 Udb. KL W

Foreslaet udlodning
Overfert til udlodning naeste ar
Overfert til formuen

| alt disponibelt

7.817
29
-7.082
764

6.466
91
-6.647
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Value Bonds 2018 Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 97 21 Udlodning overfert fra sidste ar 87 917
ﬁ((j);:ziseobllgatloner fra danske -525 132 Renter og udbytter 9.284 8.558
Noterede obligationer fra 9.770 8404 Andre indtzegter 0 0
udenlandske udstedere
Ikke-refunderbare udbytte- eller
| alt renteindteegter 9342 8.557 enteskat v 0 0
Renteudgifter Kursgevinst til udlodning 4906 -3.966
Renteudgifter bankkonti -31 -11 Udlodningsregulering af indkomst 2.140 0
| alt renteudgifter -31 -11 | alt Indkomst 16.416 5.509
Administrationsomkostninger til
| alt renter (netio) 9311 8.546 modregning & -1.809 -1.578
Udlodningsregulering -
RN . -204 0
2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger
Obligationer | alt administrationsomkostninger -2.013 -1.578
Noterede obligationer fra danske 477 18 Ibalt til radighed for udiodning 14.403 3931
udstedere ;utto §
A Administrationsomkostninger,
Noterede obligationer fra . 0 0
udenlandske udstedere -17.869 1 ISOIH !rkedka; :a]ct&kzrsd
alt til radighed for udlodnin
I alt obligationer -17.392 329 netto ¢ ¢ 14403 3931
o Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Afledte finansielle instrumenter 4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
i i L b
\lj?eILSJtatermnsforretnmger/valutafut 12333 2776 uxembourg
| alt valutaterminer/futures 12333 -2.776 Fordelinger (i pet) 2017 2016
Varighedsfordeling
Valutakonti -1.625 241
aluakont a1 87,59 3234
Qvrige aktiver/passiver -141 0 1-3 5,45 58,73
Handelsomkostninger 35 0,00 075
Bruttohandelsomkostninger -4 -65 Likvider m.m. 696 818
| alt handelsomkostninger -4 -65 Geografisk fordeling
Danmark 0,49 1,12
| alt kursgevinster og -tab -6.829 -2.271 Fiemasten ex. Japan 600 3,66
3 Administrationsomkostninger Likvider mm. 696 9,40
Fast administrationshonorar -671 -1578 Nordamerika 2238 3117
Klassespecifikke omkostninger -1.138 0 Nordeuropa 2502 1636
Skandinavien 7,58 6,78
Administrationsomkostninger -1.809 -1.578
Storbritannien 17,65 13,20
Sydamerika 1,15 1,54
Sydeuropa 9,98 7,77
@steuropa 1,82 3,00
Qvrige 0,89 0,00
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Value Bonds 2018 Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 132,560 138417 132,560 133.720
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -3.845 0
Emissioner i perioden 95.590 97.678 0
Indlgsninger i perioden -22.500 -23.067 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 726 0
Overfort til udlodning naeste ar 121 87
Foreslaet udlodning 14.282 3.844
Overfarsel af arets resultat -13.730 766
Investorernes formue (ultimo) 205.650 210.582 132.560 138417
2017 2016 2015 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 673 4.697 -109
Investorernes formue i 1.000 kr. 210.582 138.417 133720
Omsaetningshastighed 0,49 0,38 0,36
Perioden omfatter 08-01-2015 - 31-12-2015
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 193.520 919 125.401 90,6
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 00 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 1525 0,7 972 0,7
Finansielle instrumenter i alt 195.045 92,6 126373 91,3
Andre aktiver / Anden geeld 15.537 7.4 12.044 8,7
| alt 210.582 100,0 138417 100,0
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Value Bonds 2018 Udb. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017 2016
AUD -1399 -1.420
DKK 198.145 130.313
EUR -84.820 -33.595
GBP -5.941 -6.691
NOK -4.075 -7.187
usb -100.386 -80.448
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017 2016
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX
UCITS deekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017 2016
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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Value Bonds 2018 Udb. KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer

den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 2016 2015 *
Avets afkast i % 077 3,51 088
Indre veerdi pr. andel 10231 104,42 100,88
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 764 4697 -109
Avets udlodning pr. andel i kr. 6,90 290 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 113.285 132.560 132.560
Investorernes formue i 1.000 kr. 115.898 138417 133720
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 1,04 116 134
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.554 1578 1536
Aop 123 138 195
* Perioden omfatter 08-01-2015 - 31-12-2015
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 2318 Udlodning overfert fra sidste ar 60
Andel af fast administrationsgebyr -416 Renter og udbytter 6.034
Klassespecifikke omkostninger -1.138 Andre indteegter 0
Arets resultat 764 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 3.637
Udlodningsregulering af indkomst -689
| alt Indkomst 9.042
Administrationsomkostninger til modregning -1.262
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 66
| alt administrationsomkostninger -1.196
| alt til radighed for udlodning brutto 7.846
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 7.846
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
Investorernes formue (primo) 132.560 138.417 132.560 133.720
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -61.865 -63.363 0
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -3.845 0
Emissioner i perioden 65.090 66.533 0
Indlgsninger i perioden -22.500 -23.246 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 638 0
Overfert til udlodning naeste ar 29 87
Foreslaet udlodning 7817 3.844
Overforsel af arets resultat -7.082 766
Investorernes formue (ultimo) 113.285 115.898 132.560 138417

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i

fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Value Bonds 2018 Udb. KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 098
Indre vaerdi pr. andel 102,51
Avets nettoresultat i 1.000 kr. -90
Arets udlodning pr. andel i kr. 7,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 92365
Investoremes formue i 1.000 kr. 94.685
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,32
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 256
Aop 0383
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 166 Udlodning overfert fra sidste ar 27
Andel af fast administrationsgebyr -256 Renter og udbytter 3.249
Arets resultat 90 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 1.269
Udlodningsregulering af indkomst 2828
| alt Indkomst 7.374
Administrationsomkostninger til modregning -547
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -270
| alt administrationsomkostninger -817
| alt til radighed for udlodning brutto 6.557
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0
| alt til radighed for udlodning netto 6.557
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 61.865 63.363
Emissioner i perioden 30.500 31357
Indlgsninger i perioden -33
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 88
Overfert til udlodning naeste ar 91
Foreslaet udlodning 6.466
Overforsel af arets resultat -6.647
Investorernes formue (ultimo) 92.365 94.685

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hejrente Kort Labetid Udb. KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 03.02.2014
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6053076
Risikoklasse: 3

Afdelingen aendrede 30.11.2017 navn og strategi fra Value Bonds 2017 Udb. KL til Value Bonds Global Hajrente Kort Labetid Udb KL.
Den fremtidige strategi vil vaere at investere i virksomhedsobligationer med kort lgbetid inden for det sakaldte High Yield segment.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer udstedt af barsnoterede og private selskaber med en lgbetid pa 1-5 ar.
Mindst 2/3 af den samlede formue investeres i obligationer med en rating mellem BB og B. Investeringsmalet er at levere
risikojusteret merafkast i forhold til det generelle marked gennem aktiv obligationsudvaelgelse baseret pa fundamental kreditanalyse.
Investeringsstrategien tager afszet i value-tankegangen, som fokuserer pa udveelgelsen af undervurderede obligationer malt pa
forholdet mellem kreditpraemie og selskabets gearing. Afdelingen er underlagt en raekke veldefinerede risikorammer, som sikrer en
veldiversificeret portefelie pa tvaers af regioner, sektorer og labetider. Valutarisiko bliver som hovedregel afdaekket til DKK.

Udvikling i 2017

Den nye strategi med fokus pa hejrente obligationer med med kort lgbetid kom fint fra start og leverede et afkast pa 0,16 pct. i
december. Afkastet for afdelingens sammenligningsindeks var i samme periode 0,01 pct. Afkastet pa helaret blev 1,55 pct. og &
dermed under det niveau, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016. Der er ikke et sammenligningsindeks for perioden for strategien
blev aendret.

Det primaere afkastbidrag kom fra afdelingens investeringer i energi-relaterede selskaber, som har haft et forrygende 2017 som felge
af stedt stigende oliepriser.

Gennem de senere ar har markederne oplevet aget refinansieringsaktivitet og isaer udstedere af hejrente-obligationer har vaeret i
stand til at refinansiere deres gaeld til attraktive vilkar i 2017. Vi forventer at denne trend vil fortsaette fremadrettet og har positioneret
portefaljen derefter.

Afdelingsspecifikke risici

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

Forventninger

Aret 2017 for de finansielle markeder vil nok mest blive husket for den meget lave volatilitet set i en historisk kontekst. 2017 var
séledes det mindst volatile &r i de seneste 20 ar for hgjrente obligationer. Standardafvigelsen pa de manedlige afkast udgjorde
séledes kun en fierdedel af de sidste 20 ars gennemsnitlige standardafvigelse. Den lave volatilitet skyldes flere faktorer af de
vaesentlige kan naevnes den forsatte jagt efter rente forarsaget af centralbankernes opkeb af obligationer, en styrkelse af
selskabernes balancer samt stigende ravarepriser. Endvidere har der i 2017 vaeret det markante inflow i fonde med kort lgbetid, som
folge af forventningen om stigende renter. Dette har vaeret med til at sikre en stor og stabil eftersporgsel pa obligationer med kort
lbetid. Den lave realiserede volatilitet, stod i kontrast til den indledende forventning til &ret, hvor der var lagt op til en raekke starre,
politiske risici for specielt Eurozonen. En raekke europaeiske valg havde potentialet til at udfordre samarbejdet i EU og skabe
spaendinger som foelge af uenigheder om handteringen af de store immigrationsstramme, det skonomiske samarbejde samt
tilhersforholdet til EU. | saerlig grad det hollandske parlamentsvalg, det tyske rigsdagsvalg og det franske praesidentvalg havde
potentiale til at skabe usikkerhed. | det store hele m& man sige, at valgene landede pa en made, som reducerede denne
usikkerhed, hvilket styrkede tilliden til euroen og det europaeiske aktiemarked — godt hjulpet af en fortsat nogenlunde forudsigeligt
lempelig pengepolitik fra ECB.

Vi forventer, at 2018 vil bliver endnu et godt ar for hgjrente-obligationer, hvor vi for det korte lgbetidssegment forventer et afkast i
DKK i omegnen af 2-3 pct. Den globale skonomi er staerk og centralbankerne har stor fokus pa en ordentlig normalisering af
pengepolitikken, hvilket ger, at vi ikke forventer at se en stigning i konkurser i labet af 2018, hvilket er gunstigt for hgjrente-
obligationer. En risiko i dette scenarie er netop centralbankernes bestraebelser pa at normalisere pengepolitikken, der kan fare til
stigende renter og en decelererende global gkonomi, hvilket kan anspore markedet til at forlange et hgjere afkast for en foraget
risiko for fremtidige konkurser.

149



Value Virksomhedsobligationer - Global Hgjrente Kort Labetid Udb. KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 16.711 23.086 Likvide midler
Renteudgifter -57 -9 Indestaende i depotselskab 12.386 25370
| alt Renter 16.654 23.077 Likvider 12386 25370
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer 21707 -3558 Noterede obligationer fia danske 0 8.405
udstedere
Kapitalandele 492 70 Noterede obligationer fra 206,055 329.602
udenlandske udstedere
Afledte finansielle instrumenter 16.486 -5.997 Unoterede obligationer 0 812
Valutakonti -3.169 864 Obligationer 206.055 338819
@vrige aktiver/passiver -57 0 Kapitalandele
Handelsomkostninger 0 -191 Noterede aktier fra udenlandske 502 3338
selskaber
| alt kursgevinster og -tab -8.939 -8.952 Kapitalandele 502 3338
| alt nettoindtaegter 7.715 14125 Afledte finansielle instrumenter
terede afledte fi iell
3 Administrationsomkostninger -2.742 -4.060 ﬂzt)rjr:weeriea} edie finansietle 2091 1724
Resultat for skat 4973 10.065 Afledte finansielle instrumenter 2091 1724
Arets nettoresultat 4973 10.065 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte 3994 5328
m.m.

5 Overskudsdisponering Andre tilgodehavender 733 371
Foreslaet udlodning 4334 0 Andre aktiver 4027 5.699
Overfart til udlodning naeste ar 86 -1.715

¢ Aktiver 225.062 374950

Overfert til formuen 553 11.780

| alt disponibelt 4973 10.065 Passiver
Investorernes formue 224818 374950
Anden geeld
Skyldige omkostninger 242 0
Anden geeld 242 0
Passiver 225.062 374.950
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Kort Labetid Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 113 70 Udlodning overfert fra sidste ar -1715 -1.087
Noterede obligationer fra danske
Ldstodore 922 98 Renter og udbytter 16.795 23.085
Noterede obligationer fra 15761 22918 Andre indteegter 0 0
udenlandske udstedere
Ikke-refunderb dbytte- ell
Unoterede obligationer -86 0 reneter:kgp erbare ucbytte- efler 0 0
| alt renteindtaegter 16.711 23.086 Kursgevinst til udlodning -842 -23713
Renteudgifter Udlodningsregulering af indkomst -8.017 0
Renteudgifter bankkonti -57 -9 | alt Indkomst 6.221 -1.715
| alt renteudgifter 57 9 Administrationsomkostninger til . )
g modregning 2742 4.060
| alt renter (netto) 16.654 23.077 Udlodningsregulering - 941 0
administrationsomkostninger
. | alt administrationsomkostninger -1.801 -4.060
2 Kursgevinster og -tab
| alt til radighed for udlodnin,
Obligationer brutto ¢ ¢ 4420 5775
Noterede obligationer fra danske Administrationsomkostninger,
udstedere 652 821 som ikke kan fratraekkes 0 4.060
Noterede obligationer fra | alt til radighed for udlodning )
udenlandske udstedere -20329 2483 netto 4420 L715
Unoterede obligationer -726 -1936 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
| alt obligationer -21.707 -3.558 Luxembourg
Kapitalandele Fordelinger (i pct) 2017 2016
Noterede aktier fra udenlandske 497 70 Varighedsfordeling
selskaber
| alt kapitalandele -492 -70 d 3004 6424
1-3 26,86 2834
Afledte finansielle instrumenter
Val st neervalutafy 3-5 36,75 0,19
alutaterminsforretninger/valutafut
ures 16486 =997 Likvider m.m. 634 7,23
| alt valutaterminer/futures 16.486 -5.997 Geografisk fordeling
Valutakonti -3.169 864 Danmark 0,00 292
Fi ' 44 9,56
Qvrige aktiver/passiver -57 0 jemosten ex. Japan 6 '
Likvider mm. 6,34 8,65
H Isomkostni
andelsomkostninger Nordamerika 31,54 24,56
Bruttohandelsomkostninger -18 -191 Nordeuropa 15,28 1730
Daekket af emissions- og L
indlasningsindtzegter 18 0 Skandinavien 7,66 7,05
1 alt handelsomkostninger 0 -191 Storbritannien 1611 1539
Sydamerika 783 2,09
| alt kursgevinster og -tab -8.939 -8.952
Sydeuropa 133 973
3 Administrationsomkostninger @steuropa 481 2,75
Fast administrationshonorar -2.742 -4.060 Mellemesten & Afrika 1,01 0,00
Qvri 1,05 0,00
Administrationsomkostninger -2.742 -4.060 vrise
Japan 0,59 0,00



Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Kort Labetid Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 386.350 374950 386.350 364.885
Emissioner i perioden 56.848 55991 0
Indlgsninger i perioden -215.081 -211.868 0
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 772 0
Overfert til udlodning naeste ar 86 -1.715
Foreslaet udlodning 4334 0
Overfarsel af arets resultat 553 11.780
Investorernes formue (ultimo) 228117 224818 386.350 374.950
2017 2016 2015 2014 *
Arets afkast i % 1,55 2,76 -3,14 -2,49
Indre veerdi pr. andel 98,55 97,05 94,44 97,51
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 4973 10.065 -11.831 -16.808
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,90 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 228117 386.350 386.350 386.350
Investorernes formue i 1.000 kr. 224818 374950 364.885 376.716
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,80 1,10 1,20 136
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2742 4.060 4.479 3.858
Aop 1,05 126 178 189
Omseetningshastighed 0,88 0,55 0,28 0,08
Sharpe Ratio Afdeling 027
Volatilitet Afdeling i % 2,14
Perioden omfatter 31-01-2014 - 31-12-2014
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 206.557 919 341.345 91,0
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 2091 09 2.536 0,7
Finansielle instrumenter i alt 208.648 928 343.881 91,7
Andre aktiver / Anden gaeld 16.171 7.2 31.069 83
| alt 224818 100,0 374.950 100,0

152



Value Virksomhedsobligationer - Global Hgjrente Kort Lebetid Udb. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017 2016
CAD -4.797 0
DKK 212,652 352799
EUR -52.106 -152.888
GBP -5.967 -13.122
NOK -3.728 -16.406
SEK -1.090 -8.255
usb -142.872 -160.405
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017 2016
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon EX
UCITS daekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017 2016
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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Value Virksomhedsobligationer — Global Hajrente Udb. KL
Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 31.05.2017
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60530764
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer udstedt af bersnoterede og private selskaber. Obligationerne
udveelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres pa at udvaelge obligationer udstedt af selskaber med sund
langsigtet indtjeningsevne og staerke balance. Obligationerne udveelges primaert i high yield-segmentet med ratings fra BB+ til CCC
fra et anerkendt kreditvurderingsbureau sésom Moody’s, Standard & Poor’s eller tilsvarende. Derudover kan afdelingen investere en
mindre del af sine midler i obligationer uden en officiel rating. Sterstedelen af valutarisikoen bliver afdaekket til DKK. EUR afdaekkes
som udgangspunkt ikke over for DKK.

Udvikling i 2017
Afdelingen har siden etablering d. 31. maj 2017 givet et afkast pa 1,77 pct, mens sammenligningsindekset i samme periode steg
med 1,57 pct. Resultatet i forhold til sammenligningsindekset anses for at vaere tilfredsstillende.

Det relative afkast i forhold til sammenligningsindekset var forholdsvis ligeligt fordelt over de fire kvartaler dog med andet kvartal som
det staerkeste. Alle sektorer bidrog positivt til afdelingens afkast, men det var i sserdeleshed sektorerne Energi, Sundhedspleje og IT,
der bidrog positivt til afdelingens relative afkast, drevet af en lang raekke obligationer, der klarede sig bedre end markedet.
Risikomaessigt har afdelingen gennem &ret haft et lidt hgjere spaend og lidt lavere varighed end sammenligningsindekset samt
vaeret vel-diversificeret pa tvaers af sektorer, kreditkvalitet og geografi dog med nogen overvaegt i sektoreme Energi, Sundhedspleje
og IT.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer globalt og er dermed eksponeret mod en lang raekke af eksterne faktorer. De starste investeringsomrader er
dog Europa og Nordamerika, hvilket betyder, at den skonomiske og politiske udvikling i Europa og Nordamerika vil have saerlig stor
betydning for afdelingens fremtidige afkast. Investering i kreditobligationer medfarer bade eksponering mod den enkelte udsteders
forretningsmodel og samtidig den generelle renteudvikling. Om end obligationsinvestorer sikkerhedsmaessigt er vaesentlig bedre
stillet end aktionaerer, er der specielt i high yield-segmentet en starre risiko for, at selskaberne kan f& udfordringer med at
imadekomme deres gaeldsforpligtelser. Den generelle renteudvikling felger udviklingen i den globale skonomi og er dermed ikke
knyttet til den enkelte udsteder. Store rentestigninger vil have negativ pavirkning pa afdelingens resultat.

Forventninger

2017 endte som et godt ar for high yield drevet af en kombination af lav volatilitet, en global efterspargelse efter hgje renter, en
forbedring i selskabers balancer samt stigende ravarepriser. Dette hjalp den effektive rente i high yield med at falde med ca. 0,6 pct.
fra 5,8 pct. i starten af aret.

En del af arsagen til den lave volatilitet kan henferes til, at ETF-investorer i stigende grad har allokeret yderligere kapital til
aktivklassen. Aktivklassen oplevede séledes et inflow pa 3 mia. dollars, hvor det primaert blev allokeret mod det
kortelabetidssegment. Dette flow har vaeret med til at sikre en stabil efterspergsel pa hajrente obligationer, der har vaeret med til at
holde volatiliteten lav.

Med centralbankemes bestraebelser p& at normalisere pengepolitikken falger i farste omgang en afvikling af de store
obligationsopkebsprogrammer, som har presset renterne i bund samt ansporet investorer til gradvist at patage sig hgjere risiko ved
at kabe obligationer med hgjere rentefelsomhed og ringere kreditkvalitet, end de formentlig ellers ville have kebt. Omvendt synes
okonomien at veere for staerk til, at vi vil se en stigning i defaults i labet af 2018, hvilket er gunstigt for high yield-segmentet.

Vi forventer séledes, at 2018 vil give et afkast pa 4-5 pct. fer omkostninger, hvilket er lidt hajere end den nuveerende effektive rente.

Vi forventer dog, at verdensegkonomien ved udgangen af 2018 vil decelerere, hvilket kan anspore markedet til at forlange et hajere
afkast for en foraget risiko for fremtidige konkurser. Dette vil have en negativ pavirkning af det forventede afkast.
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Udb. KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse (31.05.2017 - 31.12.2017)

Balance (31.05.2017 - 31.12.2017)

2017 * 2017 *
Note i 1.000 kr. Note i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 7.043 Likvide midler
Renteudgifter -59 Indestdende i depotselskab 7.897
| alt Renter 6.984 Likvider 7.897
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
- } Noterede obligationer fra
Obligationer 10.789 udenlandske udstedere 177.588
Afledte finansielle instrumenter 9.167 Obligationer 177.588
Valutakonti -1.449
Afledte finansielle instrumenter
@vrige aktiver/passiver -83 Unoterede afledte finansielle 2253
instrumenter :
| alt kursgevinster og -tab -3.154
Afledte finansielle instrumenter 2253
| alt nettoindtaegter 3.830
Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger -1.260 ;
Lﬂg”c])dehavende renter, udbytte 2407
Resultat fer skat 2571 o
Andre tilgodehavender 916
Arets nettoresultat 2571 Aktuelle skatteaktiver 53
Andre aktiver 3376
5 Overskudsdisponering Aktiver 191.115
Foreslaet udlodning 10.507 Passiver
Overfert til udlodning naeste ar 25
Overfart il formuen 7961 Investorernes formue 190937
| alt disponibelt 2571 Anden geeld
Skyldige omkostninger 178
Anden geeld 178
Passiver 191.115
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hgjrente Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 * 2017 *
Note i 1.000 kr. Note i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til rddighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 Udlodning overfert fra sidste ar 0
Noterede obligationer fra danske
udstedere S 8 Renter og udbytter 7.038
Noterede obligationer fra Andre indtzester 0
udenlandske udstedere 7034 e
Ikke-refunderb dbytte- ell
Unoterede obligationer 1 reneteFSk;P erbare ucbytte- efler 0
| alt renteindtaegter 7.043 Kursgevinst til udlodning 5.049
Renteudgifter Udlodningsregulering af indkomst -329
Renteudgifter bankkonti -59 | alt Indkomst 11.758
| alt renteudgifter .59 Administrationsomkostninger il 1260
modregning i
| alt renter (netto) 6.984 Udloldr)ings'regulering - 34
administrationsomkostninger
. | alt administrationsomkostninger -1.226
2 Kursgevinster og -tab
| alt til radighed for udlodnin,
Obligationer brutto ¢ ¢ 10531
Noterede obligationer fra danske 10 Administrationsomkostninger, 0
udstedere . som ikke kan fratraekkes
Noterede obligationer fra | alt til radighed for udlodning
udenlandske udstedere 10779 netto 10531
| alt obligationer -10.789 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Afledte finansielle instrumenter Luxembourg
Valutaterminsforretninger/valutafut 9167 Fordelinger (i pct) 2017
ures
Varighedsfordeling
| alt valutaterminer/futures 9.167
7-10 519
Valutakonti -1.449 10+ 1,40
@vrige aktiver/passiver -83 3-5 41,18
Bruttohandelsomkostninger 62 >7 1619
Daekket af emissions- og 13 19.23
h o 62
indlesningsindtaegter a 1115
| alt handelsomkostninger 0 Likvider m.m. 565
| alt kursgevinster og -tab -3.154 Geografisk fordeling
o . Nordeuropa 781
3 Administrationsomkostninger
Sydamerika 3,12
Fast administrationshonorar -1.260
Mellemesten & Afrika 0,01
Administrationsomkostninger -1.260 Likvider mm. 565
Fiernesten ex. Japan 2,59
@steuropa 134
Skandinavien 7,44
Sydeuropa 138
Nordamerika 59,72
Japan 1,01
Storbritannien 993
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hajrente Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Emissioner i perioden 195.689 195381
Indlgsninger i perioden -8.072 -8.221
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1.206
Overfert til udlodning naeste ar 25
Foreslaet udlodning 10.507
Overfarsel af &rets resultat -7.961
Investorernes formue (ultimo) 187.617 190.937
2017 *
Arets afkast i % 1,77
Benchmarkafkast i % 157
Indre veerdi pr. andel 101,77
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 2571
Arets udlodning pr. andel i kr. 5,60
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 187.617
Investorernes formue i 1.000 kr. 190937
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,65
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.260
Aop 1,49
Omsaetningshastighed 0,38
Perioden omfatter 31-05-2017 - 31-12-2017
2017
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 177.588 93,0
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
@vrige finansielle instrumenter 2.253 12
Finansielle instrumenter i alt 179.841 94,2
Andre aktiver / Anden geeld 11.095 58
| alt 190.937 100,0
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Value Virksomhedsobligationer - Global Hejrente Udb. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017
CAD -1.282
DKK 180.155
EUR -17.753
GBP -8.284
NOK -4.169
usb -146.414
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX
UCITS deekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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Value Virksomhedsobligationer — Nye Markeder Udb. KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 29.05.2017
Investeringskoncept: Value-obligationer
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60795474
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer fortrinsvis i viksomhedsobligationer 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 JP Morgans CEMBIG indeks.
Obligationerne udvaelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres pa at udvaelge obligationer udstedt af selskaber
med en sund langsigtet indtjeningsevne og staerk balance. Afdelingen kan investere uden for sit sammenligningsindeks men er
underlagt en disciplineret risikostyring, som sikrer en veldiversificeret portefalje. Der kan investeres i bade investment grade og high
yield-obligationer, samt en mindre del i obligationer uden en officiel rating. Sterstedelen af valutarisikoen bliver afdaekket til DKK.

Udvikling i 2017
Afdelingen har siden etablering siden start d. 29. maj 2017 givet et afkast pa 1,55 pct, mens sammenligningsindekset steg med
1,85 pct. Afkastet er tilfredsstillende bade i absolutte termer og relativt til sammenligningsindekset.

Der er ingen markante enkelte kreditbegivenheder som kan tilskrives det hgjere afkast. Afdelingens afkast blev dog ramt af at USD
faldt med naesten 7 pct. mod DKK i 2017, hvilket pavirker afdelingen negativt, idet valutarisikoen i praksis kun afdaekkes med ca. 98
pct. Historikken viser, at 100 pct. afdaekning ikke er optimalt, og at forskellene udlignes over tid. Afdelingens positioner har saledes
klaret sig pa niveau med markedet, og hverken pa lande eller sektorniveau kan der berettes om de store forskydninger i 2017.

Det hgje absolutte afkast for aktivklassen skyldes at investorerne i takt med faldende renter er blevet presset leengere ud pa
kreditkurven, hvilket har skabt aget efterspargsel efter emerging markets obligationer. Pa trods af hgjere politisk risiko, som falger
med investeringer i emerging markets, vurderes segmentet stadig for attraktivt justeret for denne risiko.

Den helt store begivenhed i arets lab var Venezuelas planer om at restrukturere landets geeld, inklusiv gaelden i det statsejede
olieselskab, Petréleos de Venezuela, SA. Landet har vaeret pa randen af konkurs i de seneste tre ar, og situationen blev yderligere
forvaerret af voldelige optajer og egede amerikanske sanktioner. Kina og Rusland har stettet den nuvaerende regering i de seneste ar
og har da ogsa tradt til denne gang, men kun lige sé landet kan klare sig pa den helt korte bane.

Afdelingsspecifikke risici

Da afdelingens investeringsomrade er emerging markets, vil der veaere en eksponering over for politisk risiko, heriblandt aendringer i
ejendomsrettigheder, der kan pavirke afdelingens afkast negativt. Med sin eksponering mod Kina har afdelingen fortsat en risiko for
at blive yderligere ramt af den ekonomiske opbremsning. For at imadegé dette seger afdelingen fortsat at mindske felsomheden
over for en forvaerring i den kinesiske ekonomi, ved at fokusere pa korte obligationer udstedt af solide selskaber. Afdelingens
risikoprofil afspejler i hoj grad det brede marked, hvilket betyder mindre udsving i afkastet over tid malt i forhold til
sammenligningsindekset. Afdelingen investerer efter value-strategien, og afkastet kan derfor afvige fra sammenligningsindekset. |
forlaengelse heraf kan det pavirke afdelingens afkast negativt, hvis efterspergslen eksempelvis i hojere grad vil vaere efter
obligationer fra sterre ikke-cykliske selskaber samt selskaber, som er mindre konjunkturfelsomme.

Forventninger

2017 blev endnu et godt ar for emerging markets-virksomhedsobligationer. Stort set alle regioner oplevede vaekst, vel at maerke
uden tegn pa overophedning. Udover stigende ravarepriser, skete der ogsa et skift i landenes afhaengighed af de udviklede
markeder. Stigende samhandel de enkelte emerging market regioner imellem har medfert en mere solid grobund for vaekst og en
dekobling fra udviklingen i de industrialiserede lande. Centralbankerne ekspansive pengepolitik virkede ogsa som en understettende
faktor i 2017, selvom alle pile nu peger i retning af en normalisering. Som det var gaeldende i slutningen af 2016, udger Trump
stadig en vaesentlig risikofaktor overfor isaer regionerme i Mellem- og Latinamerika pa vej ind i 2018. Selvom den vedtagne
skattereform burde have en positiv effekt pa disse lande, traekker de protektionistisk fremsatte lovforslag i modsat retning.

For 2018 peger den gkonomiske udvikling i den rigtige retning, bade hvad angér opjusterede skonomiske veeksttal og momentum

for politiske reformer, specielt i en raekke latinamerikanske lande. Vi forventer et afkast i afdelingen i intervallet 2-3 pct. for
omkostninger for 2018.
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Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse (26.05.2017 - 31.12.2017)

Balance (26.05.2017 - 31.12.2017)

2017 * 2017 *
Note i 1.000 kr. Note i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 6.021 Likvide midler
Renteudgifter -95 Indestdende i depotselskab 12.015
| alt Renter 5926 Likvider 12015
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
- } Noterede obligationer fra
Obligationer 13.150 udenlandske udstedere 209411
Afledte finansielle instrumenter 12.481 Obligationer 209411
Valutakonti -2.039 L
Afledte finansielle instrumenter
@vrige aktiver/passiver -88 Unoterede afledte finansielle 3137
instrumenter :
Handelsomkostninger -17
Afledte finansielle instrumenter 3.137
| alt kursgevinster og -tab -2.813
Andre aktiver
| alt nettoindt: 3.113
alt nettolndtegter Tilgodehavende renter, udbytte 2357
m.m. i
3 Administrationsomkostninger -1.465
Andre tilgodehavender 880
Resultat for skat 1.648
Andre aktiver 3.237
Arets nettoresultat 1.648 Ativer 227801
Passiver
5 Overski isponerin,
Overskudsdisponering Investorernes formue 227576
Foreslaet udlodning 12773
Overfert til udlodning naeste ar 68 Anden gzld
Overfart til formuen -11.193 Skyldige omkostninger 225
| alt disponibelt 1.648 Anden gaeld 225
Passiver 227801
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Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter

2017 * 2017 *
Note i 1.000 kr. Note i 1.000 kr.
1 Renter 5 Til rddighed for udlodning

Indestaende i depotselskab

Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere

| alt renteindtaegter
Renteudgifter
Renteudgifter bankkonti

| alt renteudgifter

| alt renter (netto)

2 Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere

| alt obligationer

Afledte finansielle instrumenter

Valutaterminsforretninger/valutafut
ures

| alt valutaterminer/futures
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

1 alt handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

3 Administrationsomkostninger

Fast administrationshonorar

Administrationsomkostninger

6.013

6.021

-13.150

-13.150

12.481

12481

-2.039

-2.813

-1.465

-1.465

Udlodning overfort fra sidste ar
Renter og udbytter

Andre indtaegter

Ikke-refunderbare udbytte- eller
renteskat

Kursgevinst til udlodning
Udlodningsregulering af indkomst

| alt Indkomst
Administrationsomkostninger til
modregning
Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger

| alt administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning
brutto
Administrationsomkostninger,
som ikke kan fratraekkes

| alt til radighed for udlodning
netto

5.948

7.753

638

14338

-1.465

-1.497

12.841

0

12.841

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg

Fordelinger (i pct)
Varighedsfordeling
Likvider m.m.

10+

7-10

5-7

3-5

d

1-3

Geografisk fordeling
Skandinavien
Storbritannien
@steuropa
Sydeuropa
Nordamerika
Sydamerika

Likvider mm.
Fiernasten ex. Japan
Qvrige

Mellemasten & Afrika

Nordeuropa

2017

6,95
459
9,80
15,28
35,26
570
22,42

2,01
4,08
513
0,59
1495
2529
6,95
22,40
0,69
4,00
1391
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Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Emissioner i perioden 224.093 224336
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1592
Overfert til udlodning naeste ar 68
Foreslaet udlodning 12773
Overforsel af arets resultat -11.193
Investorernes formue (ultimo) 224.093 227576
2017 *
Arets afkast i % 1,55
Benchmarkafkast i % 1,85
Indre veerdi pr. andel 101,55
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 1648
Arets udlodning pr. andel i kr. 570
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 224093
Investorernes formue i 1.000 kr. 227576
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,66
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.464
Aop 1,40
Omsaetningshastighed 032
Perioden omfatter 26-05-2017 - 31-12-2017
2017
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 209.411 920
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
@vrige finansielle instrumenter 3.137 14
Finansielle instrumenter i alt 212,548 934
Andre aktiver / Anden geeld 15.027 6,6
| alt 227576 100,0
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Value Virksomhedsobligationer - Nye Markeder Udb. KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

2017
DKK 22179
EUR -14.165
GBP -1925
usD -202.567
Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
Bank of New York Mellon 5 0
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX
UCITS daekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017
Samlet sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat
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INDEX Dow Jones Sustainability World KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 15.01.2002
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029746
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier og andre veerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i Dow Jones Sustainability World
ex. Alcohol, Gambling, Tobacco, Armaments & Firearms and Adult Entertainment Index, der fokuserer pa verdens 2.500 sterste
virksomheder og méler pa deres gkonomiske, sociale og miljgmaessige fremtraeden. Dette indeks er ogsa afdelingens
sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 12,11 pct, mens sammenligningsindekset steg med 12,06 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, men lige under sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er
derfor at felge sammenligningsindekset med s& lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til benchmark er inden for
rammerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets hgje prisfastseettelse, historisk heje afkast siden 2009 og
bekymringer om den neert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan, leverede ganske fine
afkast. Afkastet var specielt drevet af, at indtjeningsvaeksten omsider for alvor vendte tilbage til europaeiske viksomheder.

Der var lagt op til en raekke sterre, politiske risici for specielt Eurozonen i lgbet af aret. En raekke europaeiske valg havde potentialet
til at udfordre samarbejdet i EU og skabe spaendinger. | seerlig grad det hollandske parlamentsvalg, det tyske rigsdagsvalg og det
franske praesidentvalg havde potentiale til at skabe usikkerhed.

Afdelingen gjorde det flot i 2017 og leverede et bedre afkast end det brede MSCI World. Dette merafkast var seerligt drevet af
indeksets undervaegt i USA. USA-vaegten kostede MSCI World grundet en staerk krone- og euro-udvikling over for den
amerikanske dollar.

Afdelingsspecifikke risici

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

Der vil vaere perioder, hvor denne typer aktier ger det darligere eller bedre end MSCI World. Endvidere er afdelingen markant
undervaegtet i USA og overvaegtet i Europa, hvorfor der er en markant lande-risiko i forhold til MSCI World.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast for 2018, men dog med store udsving landene imellem. Vi kan ikke vurdere om afdelingen vil gare det
bedre eller darligere end MSCI World. P4 langt sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gere det bedre end MSCI World, da
baeredygtige aktier historisk har gjort det bedre end det avrige marked.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi

forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet p& sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 1 3 Likvide midler
Renteudgifter -24 -6 Indestaende i depotselskab 3.675 1227
Udbytter 18.826 13.480 Likvider 3.675 1.227
| alt Renter & udbytter 18.803 13.477 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 10.846 6734
selskaber
Kapitalandele 52,676 38.280 Noterede aktier fra udenlandske 741759 470.359
selskaber
Valutakonti -90 -70 i
Kapitalandele 752.605 477.093
@vrige aktiver/passiver -10 0
Andre aktiver
Handelsomkostninger -118 -144
Tilgodehavende renter, udbytte 433 455
| alt kursgevinster og -tab 52.458 38.066 m.m.
3 Andre indtegter Andre tilgodehavender 125 0
. Mellemvaerende vedrerende
Andre indteegter 20 15 handelsafvikling 1.130 904
| alt nettoindtaegter 71.281 51558 Aktuelle skatteaktiver 1114 542
Andre akti 2.802 1901
4 Administrationsomkostninger -3.129 -2.080 nre aidiver 0
Resultat for skat 68.151 49478 Aktiver 759.082 480221
5 Skat -2253 1173 Passiver
Arets nettoresultat 65.899 48305 Investorernes formue 756.327 479359
Anden geeld
7 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 338 7
Foreslaet udlodning 27.029 17.762 Mellemveerende vedrorende 2418 855
handelsafvikling
Overfert til udlodning naeste ar 425 134 Anden gaeld 2756 862
Overfart til formuen 38.445 30.409
| alt disponibelt 65.899 48305 Passiver 759.082 180221
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter

2017 2016 2017 2016

Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.

1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning

Renter Udlodning overfert fra sidste ar 134 92
Indestaende i depotselskab 1 2 Renter og udbytter 18183 13318
Ovrige indrzegter 0 ! Andre indteegter 20 15
| alt renteindtaegter 1 3 " .
gl Ikke-refunderbare udbytte- eller 2253 1173
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 10.103 6863
Renteudgifter bankkonti -24 -6
Udlodningsregulering af indkomst 4915 968
| alt renteudgifter -24 -6
| alt Indkomst 31.103 20.083
| alt renter (netto) -23 -3 nistrati ; i
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 3129 2080
modregning
Udbytter Udlodningsregulering - 519 108
Noterede aktier fra danske 21 198 administrationsomkostninger
selskaber | alt administrationsomkostninger -3.649 -2.188
Noterede aktier fra udenlandske 18565 13282
selskaber - : Ibalt til radighed for udlodning 27454 17.89
rutto :
| alt udbytter 18.826 13.480 Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Kursgevinster og -tab il radi i
g g | alt til radighed for udlodning 27454 17896
netto
Kapitalandele I . - .
) Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede aktier fra danske B kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
2248 2.900
selskaber Luxembourg
Noterede aktier fra udenlandske 50521 41180 ) )
selskaber Fordelinger (i pct) 2017 2016
Unoterede kapitalandele danske .
selskaber 39 0 Sektorfordeling
Unoterede kapitalandele 132 0 Energi 4,20 514
udenlandske selskaber B
i Fast Ejendom 1,49 173
| alt kapitalandele 52.676 38.280
Finans 23,99 24,53
Valutakonti -90 -70 Forbrugsgoder 5,04 5,45
@vrige aktiver/passiver -10 0 Forsyning 214 213
Industri 9,54 11,29
Handelsomkostninger
T 19,44 15,40
Bruttohandelsomkostninger -218 -185
Konsumentvarer 7,64 833
Daekket af emissions- og 100 41 .
indlesningsindtaegter likvider m.m. 0,46 0,47
| alt handelsomkostninger -118 -144 Materialer 6,83 6,24
i Sundhedspleje 18,42 18,43
| alt kursgevinster og -tab 52.458 38.066
Telekommunikation 0,80 0,86
Andre indtaegter 20 15
Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger Danmark 143 140
Fast administrationshonorar -3.129 -2.080 Fjerosten ex. Japan 521 989
Administrationsomkostninger -3.129 -2.080 Japan 555 517
Likvider mm. 0,46 0,47
Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og 2253 1173 Nordamerika 4309 3557
udbytter ’ ' Nordeuropa 23,63 25,67
Skat 2253 1173 Skandinavien 246 2,10
Storbritannien 6,86 6,24
Sydamerika 0,00 0,94
Sydeuropa 11,32 12,53
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 370.037 479359 333.119 400.842
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -17.761 -12.325
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -709 -451
Emissioner i perioden 171.142 229.782 40.418 47.041
Indlgsninger i perioden -600 -804 -3.500 -4.117
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 561 64
Overfort til udlodning naeste ar 425 134
Foreslaet udlodning 27.029 17.762
Overfarsel af arets resultat 38.445 30.409
Investorernes formue (ultimo) 540.579 756.327 370.037 479.359
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 12,11 11,32 6,87 15,65 15,69
Benchmarkafkast i % 12,06 10,47 7,09 15,88 16,24
Indre veerdi pr. andel 13991 129,54 120,33 112,59 97,35
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 65.899 48305 22015 40.114 21.804
Arets udlodning pr. andel i kr. 5,00 4,80 3,70 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 540.579 370.037 333.119 295.268 184.210
Investorernes formue i 1.000 kr. 756.327 479.359 400.842 332.445 179330
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.129 2.080 1976 1.466 800
Aop 0,62 0,63 0,62 0,63 0,60
Omsaetningshastighed 0,09 0,18 0,13 0,15 0,29
Sharpe Ratio Benchmark 1,13
Sharpe Ratio Afdeling 1,14
Volatilitet Benchmark i % 10,32
Volatilitet Afdeling i % 10,27
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 752.605 99,5 477.093 99,5
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 752.605 99,5 477.093 99,5
Andre aktiver / Anden gaeld 3721 05 2.266 05
| alt 756.327 100,0 479.359 100,0
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Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 30.198 3,99 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 31.735

Likvide midler 0

| alt til sikkerhed 31.735

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler. 422 %
Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.

Total bruttofee ved aktieudlan 40

Fee andel til udlansagent 12

Fee andel il forvalter 8

Nettoindteegt ved aktieudlan 20

Aggregeret transaktionsdata

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta

NR 30.472 GBP 1.142

AA+ 1263 usD 14178

Sikkerhedens art CHF 809

Statsobligationer 31735 EUR 15.607

Sikkerhedens lobetid Vaerdipapirudlanets lobetid ad hoc pa anfordring

»10ar 8946 Land for modparten

0-5ar 10.925 UK 1480

5-104r 11.865 CH 9307
us 7977
DE 12971
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Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 09.05.2011
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6030076
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber hjemhgrende i emerging markets-lande og andre veerdipapirer, som kan sidestilles
med aktier, og som indgar i MSCl Emerging Markets-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko
bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 20,68 pct, mens sammenligningsindekset steg med 20,75 pct.. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, men lige under sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er
derfor at felge sammenligningsindekset med s& lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er inden
for raimmerne af det forventede.

Emerging markets havde et meget steerkt ar i 2017 og slog som forventet MSCl World bade malt i dollar, men szerligt i DKK, idet en
staerk krone og euro over for dollar har tynget MSCI World. Forholdene var da ogsa ideelle for emerging markets-aktier, som typisk
klarer sig bedst i et makrogkonomisk milje praeget af hej vaekst, lempelig pengepolitik og global optimisme.

Det var seerligt Fiernesten, der drev afkastet op, men ogsé Polen havde et &r med heijt afkast. Der var paene, positive afkast i samtlige
sektorer. Alligevel lab IT dog i seerlig grad fra de evrige sektorer og bidrog med naesten halvdelen af afkastet.

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
| 2017 blev investorerne belgnnet for den starre risiko i emerging markets. Vi forventer, at dette ogsa vil vaere tilfseldet i 2018 i form
af et afkast hajere end MSCI World. Dog bade med store udsving landene imellem og store udsving i afdelingen.

Det er pa linje med vores langsigtede vurdering, at afdelingen vil gere det bedre end MSCI World, da emerging markets-aktier
historisk har gjort det bedre end det evrige marked. Dog med en markant hejere risiko som vi forventer, at man bliver kompenseret
for i form af et hojere afkast og afkast/risiko-forhold end markedet.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi

forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet p& sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 3 1 Likvide midler
Renteudgifter -22 -9 Indestaende i depotselskab 2390 1477
Udbytter 12.848 6931 Likvider 2390 1477
| alt Renter & udbytter 12.829 6.923 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra udenlandske 611382 358195
selskaber i ’
Kapitalandele 79992 35479 Kapitalandele 611382 358195
Afledte finansielle instrumenter 3 0
Andre aktiver
Valutakonti -162 -56 )
Tilgodehavende renter, udbytte 1064 389
Qvrige aktiver/passiver -15 0 m.m.
Andre tilgodehavender 373 38
Handelsomkostninger -147 -51
Mellemvaerende vedrarende 0 1019
| alt kursgevinster og -tab 79671 35372 handelsafvikling )
3 Andre indtzegter Aktuelle skatteaktiver 83 64
Andre indtaegter 40 13 Andre aktiver 1520 1510
| alt nettoindtaegter 92.540 42308 Aktiver 615.292 361.182
4 Administrationsomkostninger -3.289 -1781 Passiver
Resultat far skat 89.250 40527 Investorernes formue 614.760 359.606
5 Skat -1.538 -808
a Anden geeld
Arets nettoresultat 87712 39.719 Skyldige omkostninger 369 0
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 164 1576
7 Overskudsdisponering Anden gaeld 533 1.576
Foreslaet udlodning 5371 5436 Passiver 615.292 361182
Overfert til udlodning naeste ar 224 281
Overfert til formuen 82.117 34.002
| alt disponibelt 87712 39.719
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 281 93
Indestaende i depotselskab 3 1 Renter og udbytter 12813 6.929
| ait renteindtcegter 3 ! Andre indteegter 40 13
Renteudgifter Ikke-refunderbare udbytte- eller 1538 808
renteskat
Renteudgifter bankkonti -22 -9 o .
Kursgevinst til udlodning -3.363 -105
| alt renteudgifter -22 -9
Udlodningsregulering af indkomst 1.109 1810
I alt renter (netto) 19 8 I alt Indkomst 9343 7932
Udbytter Amdonglrzls:]riitlonsomkostnlnger til 3289 1781
Noterede aktier fra udenlandske 12848 6931 g 8 .
selskaber - - Udlodningsregulering - 459 434
administrationsomkostninger
| alt udbytter 12.848 6.931 » .
| alt administrationsomkostninger -3.748 -2.215
2 Kursgevinster og -tab | alt til radighed for udlodning 5595 5717
brutto
Kapitalandele Administrationsomkostninger,
som ikke kan fratraekkes 0 0
Noterede aktier fra udenlandske 79997 35479 o .
selskaber - Iniltttéll radighed for udlodning 5595 5717
| alt kapitalandele 79.992 35.479

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017

Afedte finansielle instrumenter 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg
Valutaterminsforretninger/valutafut 3 0
ures Fordelinger (i pct) 2017 2016
| alt valutaterminer/futures 3 0 Sektorfordeling
Valutakonti -162 -56 Energi 6,67 8,49
j 21
@vrige aktiver/passiver -15 0 Fast Ejendom 250 A5
Finans 23,74 24,29
Handelsomkostni
andeisomkosininger Forbrugsgoder 9,99 10,07
Bruttohandelsomkostninger -313 -207 Forsyning 195 262
Daekket af emissions- og .
indlesningsindtaegter 166 156 Industri 491 4,85
| alt handelsomkostninger -147 -51 l 27,85 23,67
Konsumentvarer 691 7,90
| alt kursgevinster og -tab 79.671 35372
likvider m.m. 0,53 0,37
3 Andre indtaegter 40 13 Materialer 738 7.03
4 Administrationsomkostninger Sundhedspleje 2,50 247
Fast administrationshonorar -3.289 -1.781 Telekommunikation 467 6,09
Administrationsomkostninger -3.289 -1.781 Geografisk fordeling
Fiernasten ex. Japan 4855 70,78
5 Skat
Likvider mm. 0,53 037
Ikke refunderbar skat pa renter og 1538 808
udbytter : Mellemasten & Afrika 6,91 6,94
Skat -1.538 -808 Nordeuropa 0,00 0,49
Sydamerika 735 13,49
Sydeuropa 0,36 0,34
@steuropa 242 7,58
Nordamerika 22,75 0,00
Storbritannien 11,13 0,00
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 236.562 359.606 232798 214978
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -5.436 -3.492
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -371 -169
Emissioner i perioden 159519 185.298 107.477 108.610
Indlgsninger i perioden -11.000 -13.026 -501 -416
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 977 376
Overfort til udlodning naeste ar 224 281
Foreslaet udlodning 5371 5436
Overfarsel af arets resultat 82117 34.002
Investorernes formue (ultimo) 385.081 614.760 236.562 359.606
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 20,68 16,47 -6,36 10,23 -7,29
Benchmarkafkast i % 20,75 14,10 -5,02 11,18 -6,82
Indre veerdi pr. andel 125,90 105,84 9235 100,55 9232
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 87.712 39.719 -18.925 25.749 -15.143
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,10 1,60 1,50 230 1,10
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 488.294 339.774 232.798 315.029 256.779
Investorernes formue i 1.000 kr. 614.760 359.606 214978 316.758 237.070
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.289 1781 2.061 1.788 1333
Aop 087 0,86 0,82 0,80 076
Omsaetningshastighed 0,01 0,02 0,01 0,03 0,02
Sharpe Ratio Benchmark 0,49
Sharpe Ratio Afdeling 0,47
Volatilitet Benchmark i % 12,63
Volatilitet Afdeling i % 12,89
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 611382 99,5 358.195 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 611382 99,5 358.195 99,6
Andre aktiver / Anden gaeld 3377 05 1.411 0,4
| alt 614.760 100,0 359.606 100,0
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret

2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 52.115 8,48 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 54.755
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 54.755

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 80
Fee andel til udlansagent 24
Fee andel til forvalter 16
Nettoindteegt ved aktieudlan 40

Aggregeret transaktionsdata

8,96 %

Sikkerhedens kvalitet

NR 52.832
AAA 615
AA+ 1308
Sikkerhedens art

Statsobligationer 54755
Sikkerhedens lgbetid

» 10 ar 15.044
0-5ar 20.093
5-104&r 19.618

Sikkerhedens valuta
GBP
EUR
usb
CHF
CAD

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
UK
CH
us
DE

Supplerende oplysninger om afledte finansielle instrumenter og sikkerhedsstillelse

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger i 1.000 kr

4763
25012
23.564

802
615

ad hoc pa anfordring

6.816
18.828
14958
14.154

Nettoposition af sikkerheder i 1.000 kr valutaterminer/swap 2017 2016
Sikkerheder vedr. afledte finansielle instrumenter opgjort netto pr.
modpart
* Positiv, har vi modtaget sikkerhed, negativ, har vi stillet sikkerhed
Sikkerhedsstillelser som overskrider 20 pct. af formuen; pct. 2017 2016
| alt 0 0
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Bank of New York Mellon FX
UCITS daekket i veerdipapirer udstedt eller garanteret af en
medlemsstat 2017 2016
Samlet sikkerhedsstillelse i veerdipapirer udstedt eller garanteret af 0 0

medlemsstat

173



INDEX Europa Growth KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029754
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i europaeiske vaekstaktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestiller med aktier, og som indgar MSCI Europe
Growth-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 12,52 pct, mens sammenligningsindekset steg med 12,49 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, og lidt bedre end sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er
derfor at folge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er inden
for rammerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets hgje prisfastsaettelse, historisk hgje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast. Aktiemarkedsafkastet var specielt drevet af, at indtjeningsvaeksten omsider for alvor vendte tilbage til europaeiske
virksomheder, som i slutningen af 2017 tjente omkring 40 pct. mere end ved indgangen af aret.

Der var lagt op til en raekke sterre, politiske risici for specielt Eurozonen i lgbet af aret. En raekke europaeiske valg havde potentialet
til at udfordre samarbejdet i EU og skabe spaendinger. | seerlig grad det hollandske parlamentsvalg, det tyske rigsdagsvalg og det
franske praesidentvalg havde potentiale til at skabe usikkerhed. | det store hele ma man sige, at valgene landede pa en made, som
reducerede denne usikkerhed, hvilket styrkede tilliden til euroen og det europaeiske aktiemarked — godt hjulpet af en fortsat
nogenlunde forudsigeligt lempelig pengepolitik fra ECB.

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

Der vil vaere perioder, hvor denne typer 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 Europa Value KL, hvorved denne risiko pr. definition
neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast for 2018, men dog med store udsving landene imellem. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil gare det
bedre eller darligere end MSCI Europa. P& 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 investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi

forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet p& sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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INDEX Europa Growth KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 3 2 Likvide midler
Renteudgifter -45 -13 Indestaende i depotselskab 1953 1.073
Udbytter 13791 14315 Likvider 1953 1.073
| alt Renter & udbytter 13.749 14304 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 34,962 17.086
selskaber
Kapitalandele 49.575 -29.542 Noterede aktier fra udenlandske 681.276 403.137
selskaber
Valutakonti -306 -145 .
Kapitalandele 716.238 420223
@vrige aktiver/passiver 2 0
) Andre aktiver
Handelsomkostninger -359 -201
Tilgodehavende renter, udbytte 172 59
| alt kursgevinster og -tab 48912 -29.888 m.m.
3 Andre indtzegter Andre tilgodehavender 65 0
Andre indteegter 13 8 Aktuelle skatteaktiver 1.826 1.057
| alt nettoindtaegter 62.674 -15.576 Andre aktiver 2063 1116
4 Administrationsomkostninger -2.944 -2.541 Aktiver 720.253 422412
Resultat fer skat 59.729 -18.117 Passiver
5 Skat -400 -376 Investorernes formue 719941 422397
Arets nettoresultat 59329 -18.493 Anden gaeld
Skyldige omkostninger 314 15
7 Overskudsdisponering Anden geeld 314 15
Foreslaet udlodning 11.556 0 Passiver 720.253 422412
Overfert til udlodning naeste ar 480 -452
Overfert til formuen 47.293 -18.041
| alt disponibelt 59.329 -18.493
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INDEX Europa Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar -452 -15.986
Indestaende i depotselskab 3 1 Renter og udbytter 13120 13911
Ovrige indrzegter 0 ! Andre indteegter 13 8
| alt renteindtaegter 3 2 " -
gl Ikke-refunderbare udbytte- eller 400 376
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 579 1625
Renteudgifter bankkonti -45 -13
Udlodningsregulering af indkomst 3.833 364
| alt renteudgifter -45 -13
| alt Indkomst 15535 -454
| alt renter (netto) -42 -11 nistrati ; i
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 2944 2541
modregning
Udbytter Udlodningsregulering - 555 518
Noterede aktier fra danske 543 €87 administrationsomkostninger
selskaber | alt administrationsomkostninger -3.500 -2.023
Noterede aktier fra udenlandske 13248 13628
selskaber - : Ibalt til radighed for udlodning 12036 2475
rutto . ’
| alt udbytter 13791 14315 Administrationsomkostninger, 0 2023
som ikke kan fratraekkes ’
Kursgevinster og -tab il radi i
g g | alt til radighed for udlodning 12036 452
netto
Kapitalandele I . - .
) Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede aktier fra danske £ Q33 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
3.408 53833
selskaber Luxembourg
Noterede aktier fra udenlandske 46.167 23709 ) )
selskaber Fordelinger (i pct) 2017 2016
| alt kapitalandele 49.575 -29.542 Sektorfordeling
Valutakonti -306 -145 Energl 059 051
Fast Ejendom 0,44 0,42
@vrige aktiver/passi 2 0
vrige aktiver/passiver Finans 578 433
Handelsomkostninger Forbrugsgoder 13,19 11,80
Bruttohandelsomkostninger -602 -560 Forsyning 1,01 011
!)aekke'{ af gmissions— og 244 359 Industri 19,11 15,41
indlgsningsindtaegter
T 10,00 771
| alt handelsomkostninger -359 -201
Konsumentvarer 23,28 26,63
| alt kursgevinster og -tab 48912 -29.888 likvider m.m. 051 052
Andre indtaegter 13 8 Materialer 9,69 9,92
Sundhedsplej 15,72 19,85
Administrationsomkostninger unchecspiee
Telekommunikation 028 2,40
Fast administrationshonorar -2.944 -2.541
Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger -2.944 -2.541
Danmark 4,86 4,04
Skat Likvider mm. 051 0,52
{'j‘ggyf:ﬁ”derba’ skat pa renter og ~400 376 Nordeuropa 4317 4835
Skat 400 376 Skandinavien 8,75 594
Storbritannien 21,79 26,49
Sydeuropa 19,75 14,67
Nordamerika 117 0,00
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INDEX Europa Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 363.287 422397 460.676 549615
Emissioner i perioden 187.007 237.552 101.316 114.200
Indlgsninger i perioden 0 -198.705 -223.325
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 663 400
Overfert til udlodning naeste ar 480 -452
Foreslaet udlodning 11.556 0
Overfarsel af arets resultat 47.293 -18.041
Investorernes formue (ultimo) 550.294 719.941 363.287 422397
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 12,52 -2,54 15,63 790 17,98
Benchmarkafkast i % 12,49 -2,54 16,10 7,84 18,18
Indre vaerdi pr. andel 130,83 116,27 119,31 103,18 95,62
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 59.329 -18.493 32.143 16.928 37.116
Arets udlodning pr. andel i kr. 2,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 550.294 363.287 460.676 237920 198.970
Investorernes formue i 1.000 kr. 719941 422397 549.615 245.480 190.254
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2944 2541 2.241 1117 1.224
Aop 0,67 0,65 0,67 0,64 0,62
Omsaetningshastighed 0,20 016 019 0,15 0,14
Sharpe Ratio Benchmark 0,87
Sharpe Ratio Afdeling 0,86
Volatilitet Benchmark i % 11,20
Volatilitet Afdeling i % 11,17
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 716.238 99,5 420.223 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 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 716.238 99,5 420223 99,5
Andre aktiver / Anden gaeld 3.702 0,5 2174 0,5
| alt 719.941 100,0 422397 100,0
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INDEX Europa Growth KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 12.187 1,69 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 12.824
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 12.824

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 26
Fee andel til udlansagent 8
Fee andel il forvalter 5
Nettoindteegt ved aktieudlan 13

Aggregeret transaktionsdata

179 %

Sikkerhedens kvalitet
NR
AA

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 ar

0-5ar

5-10ar

12,663
160

12.824

6.330
2697
3.796

Sikkerhedens valuta
EUR
usb
GBP
CHF

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
(H
UK

6.072
3.180
3330

242

ad hoc pa anfordring

2424
10.400
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INDEX Europa Small Cap KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029762
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i europaeiske small cap-aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i MSCI
Europe Small Cap-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 18,08 pct, mens sammenligningsindekset steg med 19,19 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, men darligere end sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er
derfor at felge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er inden
for raimmerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets heje prisfastsaettelse, historisk hgje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast. Aktiemarkedsafkastet var specielt drevet af, at indtjeningsvaeksten omsider for alvor vendte tilbage til europaeiske
virksomheder, som i slutningen af 2017 tjente omkring 40 pct. mere end ved indgangen af aret.

Der var lagt op til en raekke sterre, politiske risici for specielt Eurozonen i lgbet af aret. En raekke europaeiske valg havde potentialet
til at udfordre samarbejdet i EU og skabe spaendinger. | seerlig grad det hollandske parlamentsvalg, det tyske rigsdagsvalg og det
franske praesidentvalg havde potentiale til at skabe usikkerhed.

| det store hele ma man sige, at valgene landede pa en made, som reducerede denne usikkerhed, hvilket styrkede tilliden til euroen
og det europaeiske aktiemarked — godt hjulpet af en fortsat nogenlunde forudsigeligt lempelig pengepolitik fra ECB.

| overensstemmelse med vores langsigtede forventninger leverede small cap-aktierne desuden et hajere afkast end de store
selskaber i MSCI Europa.

Afdelingsspecifikke risici

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

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

Forventninger
Vi forventer et positivt afkast for 2018, men dog med store udsving landene imellem. Pa lang sigt er det ogsa vores vurdering, at
afdelingen vil gere det bedre end MSCI Europa, da small cap-aktier historisk har givet et hgjere afkast end large cap-aktier.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi

forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet p& sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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INDEX Europa Small Cap KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 0 1 Likvide midler
Renteudgifter -19 -4 Indestaende i depotselskab 1477 1327
Udbytter 10.741 7.468 Likvider 1477 1327
| alt Renter & udbytter 10.722 7.465 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 16517 10.045
selskaber
Kapitalandele 57.101 -2978 Noterede aktier fra udenlandske 495811 285,579
selskaber
Afledte finansielle instrumenter 1 0 .
Kapitalandele 512328 295.624
Valutakonti -22 -48
Afledte finansielle instrumenter
Orige aktiver/passiver 21 0 Noterede afledte finansielle 1 0
Handelsomkostninger -63 -101 nstrumenter
. Afledte finansielle instrumenter 1 0
| alt kursgevinster og -tab 56.996 -3.127
3 Andre indtaegter Andre aktiver
Andre indtaegter 319 370 Tilgodehavende renter, udbytte 209 155
m.m.
| alt nettoindtaegter 68.037 4.708 Andre tilgodehavender 36 0
4 Administrationsomkostninger 2,146 -1388 Mellemvzerende vedrorende 1,140 868
handelsafvikling
Resultat far skat 65.892 3320 Aktuelle skatteaktiver 801 442
5 Skat 2291 337 Andre aktiver 2.186 1.465
Arets nettoresultat 65.601 2983 Aktiver 515992 298416
Passiver
7 Overskudsdisponering Investorernes formue 515773 296.689
Foreslaet udlodning 10.207 0
Anden geeld
Overfert til udlodning naeste ar 208 -10.591
kyldi kostni 22 7
Overfort il formuen 55.186 13.574 Skyldige omkostninger 0
. . Mellemvaerende vedrgrende 7
| alt disponibelt 65.601 2983 handelsafvikiing 0 1720
Anden geeld 220 1727
Passiver 515992 298416
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INDEX Europa Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar -10.591 -23.780
Indestaende i depotselskab 0 1 Renter og udbytter 10,446 7315
| ait renteindtcegter 0 L Andre indteegter 319 370
Renteudgifter Ikke-refunderbare udbytte- eller 291 337
renteskat
Renteudgifter bankkonti -19 -4 o .
Kursgevinst til udlodning 15707 6.772
| alt renteudgifter -19 -4
Udlodningsregulering af indkomst -2.750 -932
I alt renter (netto) 19 3 I alt Indkomst 12840 10592
Udbytter Amdonglrzlgs:]riitlgonsomkostnlnger til 2147 1388
Noterede aktier fra danske 289 217 > .
selskaber Udlodningsregulering - 279 12
. administrationsomkostninger
Noterede aktier fra udenlandske 10453 7251
selskaber ’ ) | alt administrationsomkostninger -2.426 -1.400
10.741 7.468 il radi i
| alt udbytter 0 | alt til radighed for udlodning 10414 11.991
brutto
2 Kursgevinster og -tab Admipistrationsomkostninger, 0 1.400
som ikke kan fratraekkes
Kapitalandele Iniltttéll radighed for udlodning 10414 10591
Noterede aktier fra danske 263 31
selskaber Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede aktier fra udenlandske 56838 3009 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
selskaber : e Luxembourg
| alt kapitalandele 57.101 -2.978 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Afledte finansielle instrumenter Sektorfordeling
Warrants 1 0 Energi 3,09 3,83
| alt valutaterminer/futures 1 0 Fast Ejendom 9,08 10,03
Finans 16,18 14,07
Valutakonti -22 -48
Forbrugsgoder 16,13 1431
@vrige aktiver/passiver -21 0 Forsyning 276 199
Handelsomkostninger Industri 20,01 22,62
Bruttohandelsomkostninger -428 -163 m 10,55 10,76
Daekket af emissions- og Konsumentvarer 4,67 4,44
h o 365 62
indlgsningsindtaegter L
likvider m.m. 0,66 0,36
| alt handelsomkostninger -63 -101
Materialer 7,04 7,70
| alt kursgevinster og -tab 56.996 -3.127 Sundhedspleje 815 8,00
3 Andre indtzegter 319 370 Telekommunikation 1,68 1,90
4 Administrationsomkostninger Geografisk fordeling
T Danmark 3,20 3,39
Fast administrationshonorar -2.146 -1.388
Likvider mm. 0,66 0,36
Administrationsomkostninger -2.146 -1.388 Mellemasten & Afrika 0,00 016
5 Skat Nordamerika 0,55 0,64
Ikke refunderbar skat pa renter og 291 337 Nordeuropa 3230 3375
udbytter
Skat 291 337 Skandinavien 17,88 16,53
Storbritannien 28,08 26,70
Sydeuropa 17,33 18,10
@steuropa 0,00 0,37
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INDEX Europa Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 192,570 296.689 185.110 282633
Emissioner i perioden 90.948 153.105 18.960 27.078
Indlgsninger i perioden 0 -11.500 -16.131
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 378 126
Overfert til udlodning naeste ar 208 -10.591
Foreslaet udlodning 10.207 0
Overfarsel af arets resultat 55.186 13574
Investorernes formue (ultimo) 283518 515773 192570 296.689
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 18,08 091 23,45 4,90 31,70
Benchmarkafkast i % 19,19 0,49 23,80 6,27 33,40
Indre vaerdi pr. andel 181,92 154,07 152,68 123,68 117,90
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 65.601 2983 30.412 3.285 10.539
Arets udlodning pr. andel i kr. 3,60 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 283518 192,570 185.110 80.727 56.717
Investorernes formue i 1.000 kr. 515773 296.689 282.633 99.841 66.867
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2.146 1388 1071 469 205
Aop 0,68 073 0,69 0,68 0,67
Omsaetningshastighed 0,14 0,10 013 0,14 0,09
Sharpe Ratio Benchmark 1,24
Sharpe Ratio Afdeling 123
Volatilitet Benchmark i % 12,00
Volatilitet Afdeling i % 11,56
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 512328 99,3 295.624 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 1 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 512329 99,3 295.624 99,6
Andre aktiver / Anden geeld 3.443 07 1.065 0,4
| alt 515773 100,0 296.689 100,0
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INDEX Europa Small Cap KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 80.131 15,54 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 84922

Likvide midler 0

| alt til sikkerhed 84922

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler. 16,58 %
Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.

Total bruttofee ved aktieudlan 638

Fee andel til udlansagent 191

Fee andel til forvalter 128

Nettoindteegt ved aktieudlan 319

Aggregeret transaktionsdata

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta

NR 75.066 EUR 42061
AAA 644 GBP 20.510
AA+ 8.404 usb 20.152
AA 808 CHF 1.555
Sikkerhedens art (AD 644
Statsobligationer 84.922 Vaerdipapirudlanets lebetid ad hoc pa anfordring

Sikkerhedens lgbetid Land for modparten

» 10 &r 44,009 R 1731
0-5ar 17.121 UK 41.684
5-10ar 23791 CH 33332
us 5756
DE 2420
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INDEX Europa Value KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029770
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i europaeiske value-aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgdr i MSC| Europe
Value-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 8,89 pct, mens sammenligningsindekset steg med 8,40 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt og pa linje med det, som blev meldt ud i arsrapporten for 2016 og bedre end sammenligningsindekset. Strategien er passiv,
og malsaetningen er derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til
sammenligningsindekset er inden for rammerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets hgje prisfastseettelse, historisk heje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast. Aktiemarkedsafkastet var specielt drevet af, at indtjeningsvaeksten omsider for alvor vendte tilbage til europaeiske
virksomheder, som i slutningen af 2017 tjente omkring 40 pct. mere end ved indgangen af aret.

Der var lagt op til en raekke sterre, politiske risici for specielt Eurozonen i lgbet af aret. En raekke europaeiske valg havde potentialet
til at udfordre samarbejdet i EU og skabe spaendinger. | seerlig grad det hollandske parlamentsvalg, det tyske rigsdagsvalg og det
franske praesidentvalg havde potentiale til at skabe usikkerhed. | det store hele m& man sige, at valgene landede pa en made, som
reducerede denne usikkerhed, hvilket styrkede tilliden til euroen og det europaeiske aktiemarked - godt hjulpet af en fortsat
nogenlunde forudsigeligt lempelig pengepolitik fra ECB.

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

Der vil vaere perioder, hvor denne typer 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 Europa Growth KL, hvorved denne risiko pr definition
neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast for 2018, 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. Der forventes rentestigninger inden for de naeste &r, og nar de rammer, star value-
aktier formentlig til den sterste gevinst.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi
forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet p& sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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INDEX Europa Value KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 0 1 Likvide midler
Renteudgifter -52 -18 Indestaende i depotselskab 1.070 483
Udbytter 23.599 20.226 Likvider 1.070 483
| alt Renter & udbytter 23.547 20.209 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 8597 4609
selskaber
Kapitalandele 26.347 12.352 Noterede aktier fra udenlandske 762316 387,502
selskaber
Valutakonti -978 -57 .
Kapitalandele 770913 392111
@vrige aktiver/passiver 8 0
Andre aktiver
Handelsomkostninger -208 -182
Tilgodehavende renter, udbytte 237 578
| alt kursgevinster og -tab 25.169 12.113 m.m.
3 Andre indtegter Andre tilgodehavender 331 0
. Mellemvaerende vedrerende
Andre indteegter 31 30 handelsafvikling 90 1757
| alt nettoindtaegter 48747 32352 Aktuelle skatteaktiver 1773 1.176
4 Administrationsomkostninger -2978 -2.081 Andre aktiver 2431 2ol
Resultat for skat 45768 30271 Aktiver 774413 396.105
5 Skat -1374 584 Passiver
Arets nettoresultat 44394 30855 Investorernes formue 774.081 394329
Anden geeld
7 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 333 19
Overfort til udiodning naeste ar -116.149 -81.700 Mellemveerende vedrorende 0 1757
handelsafvikling
Overfert til formuen 160.543 112.555 Anden gaeld 333 1776
| alt disponibelt 44394 30.855
Passiver 774413 396.105
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INDEX Europa Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar -81.700 -88338
Indestaende i depotselskab 0 1 Renter og udbytter 22872 19711
| ait renteindtcegter 0 ! Andre indteegter 31 30
Renteudgifter Ikke-refunderbare udbytte- eller 1374 584
renteskat
Renteudgifter bankkonti -52 -18 o .
Kursgevinst til udlodning 675 -23.134
| alt renteudgifter -52 -18
Udlodningsregulering af indkomst -56.654 9.447
I alt renter (netto) 2 A7 I alt Indkomst 116149 -81.700
Udbytter Amdonglrzls:]riitlonsomkostnlnger til 2978 2081
Noterede aktier fra danske 189 92 g 8 .
selskaber Udloldr)mgs'regulenng - 795 344
) administrationsomkostninger
Noterede aktier fra udenlandske 23.409 20.134
selskaber ’ ) | alt administrationsomkostninger 3773 -1737
23.599 20.226 il radi i
| alt udbytter 3.59 | alt til radighed for udlodning 119922 83437
brutto
2 Kursgevinster og -tab Admipistrationsomkostninger, 3773 1737
som ikke kan fratraekkes
Kapitalandele Iniltttéll radighed for udlodning 116,149 81,700
Noterede aktier fra danske 642 624
selskaber Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede aktier fra udenlandske 25961 11728 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
selskaber : ' Luxembourg
Unoterede kapitalandele 257 0 . .
udenlandske selskaber Fordelinger (i pct) 2017 2016
| alt kapitalandele 26.347 12.352 Sektorfordeling
Energi 13,47 14,27
Valutakonti -978 -57
Fast Ejendom 2,17 2,20
@vrige aktiver/passiver 8 0 Finans 37,15 36,59
Handelsomkostninger Forbrugsgoder 8,02 896
Bruttohandelsomkostninger -949 -510 Forsyning 529 646
iccione- Industri 6,64 10,22
Dt s emsrs o
g gt T 0,43 1,30
| alt handelsomkostninger -208 -182 Konsumentvarer 414 090
| alt kursgevinster og -tab 25.169 12113 likvider m.m. 0,37 0,56
3 Andre indtagter 31 30 Materialer 758 7,24
Sundhedspleje 8,37 5,68
4 Administrationsomkostninger
Telekommunikation 6,37 5,62
Fast administrationshonorar -2978 -2.081
Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger -2.978 -2.081 Danmark 111 117
5 Skat Likvider mm. 037 0,56
Ikke refunderbar skat pa renter og 1374 584 Nordeuropa 34,70 35,63
udbytter i
Skat 1374 584 Skandinavien 737 891
Storbritannien 27,88 23,38
Sydeuropa 28,04 30,34
Nordamerika 0,53 0,00
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INDEX Europa Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 480.842 394329 544476 413.629
Emissioner i perioden 386.005 334.882 186.606 133.788
Indlgsninger i perioden 0 -250.239 -184.428
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 476 485
Overfert til udlodning naeste ar -116.149 -81.700
Overfarsel af &rets resultat 160.543 112.555
Investorernes formue (ultimo) 866.847 774.081 480.842 394329
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 8,89 795 0,96 5,24 20,94
Benchmarkafkast i % 8,40 7,02 0387 5,40 21,34
Indre veerdi pr. andel 89,30 82,01 7597 75,25 71,50
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 44394 30.855 -25.030 8783 37.817
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 866.847 480.843 544476 269.343 224.083
Investorernes formue i 1.000 kr. 774.081 394329 413.629 202.672 160.221
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2978 2.081 1.850 954 1017
Aop 0,64 0,65 0,68 0,65 0,60
Omseetningshastighed 0,18 0,16 0,16 0,19 0,16
Sharpe Ratio Benchmark 0,67
Sharpe Ratio Afdeling 0,69
Volatilitet Benchmark i % 12,18
Volatilitet Afdeling i % 12,07
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 770913 99,6 392111 99,4
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 770913 99,6 392111 99,4
Andre aktiver / Anden gaeld 3.168 04 2218 0,6
| alt 774.081 100,0 394329 100,0
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INDEX Europa Value KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 20.218 261 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 21332
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 21332

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan
udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 62
Fee andel til udlansagent 19
Fee andel til forvalter 12
Nettoindteegt ved aktieudlan 31

Aggregeret transaktionsdata

277 %

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta

NR 20.677 EUR

AA+ 517 GBP

AA 138 usb

Sikkerhedens art CHF

Statsobligationer 21332 Veerdipapirudlanets lebetid

Sikkerhedens lgbetid Land for modparten

110 & 8371 R
5-104&r 6.510 UK

10394
4.156
5568
1214

ad hoc pa anfordring

191
13.006
8.136
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 16.03.2007
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6003184
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i globale aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i indekset MSCl World
Minimum Volatility Index (EUR optimized). Indekset omfatter ca. 300 aktier globalt i de udviklede markeder, dvs. amerikanske,
europaeiske, japanske og andre gstasiatiske aktier. Dette indeks er ogsa afdelingensligningsindekset. Valutarisiko bliver ikke
afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 5,08 pct, mens sammenligningsindekset steg med 4,88 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, og bedre end sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er
derfor at felge sammenligningsindekset med s& lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er inden
for raimmermne af det forventede.

| modsaetning til 2016, blev 2017 et relativt roligt ar, ogsa illustreret ved, at det sakaldte frygtens indeks, VIX (Volatility Index), holdt
sig pa et lavt niveau igennem stort set hele aret. Dette pa trods af stor skepsis ved indgangen til aret, relateret til aktiemarkedets
haje prisfastsaettelse, historisk heje afkast siden 2009 og bekymringer om den neert forestdende normalisering af pengepolitikken i
bade USA, eurozonen og Japan.

Afdelingen gjorde det lidt darligere end det brede MSCl World. Sammensaetningen af aktier i sammenligningsindekset sker ud fra en
optimering med sigte pa at opna en portefelje med lav risiko, og derfor afviger portefeljesammensaetningen fra MSCI World. De fem
FAANG-aktier (Facebook, Amazon, Netflix, Google) havde et fantastisk ar og steg gennemsnitligt med mere end 30 pct. i danske
kroner. Da afdelingen ikke er eksponeret maerkbart mod disse hegjvolatile aktier, har det naturligvis ikke veeret attraktivt for afkastet.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen eksponerer sig mod de mindre volatile aktier i MSCI World-indekset. Afdelingens hensigt er at levere en afkastudvikling,
som har markant mindre udsving end det resterende aktiemarked. Sammenlignet med MSCl World forventer vi saledes en reduktion
pa 25-30 pct. i de absolutte afkastudsving samt i de sterst taenkelige tab, ogsa kaldet ‘maximum drawdown’. Det skal dog
understreges, at aktieinvestering altid er forbundet med risiko.

Der vil vaere perioder, hvor denne typer aktier ger det markant darligere eller bedre end MSCI World. Afdelingen er dog konstrueret
séledes, at forskellen til MSCI World primaert bestar i, at der investeres i mindre volatile aktier. Lande- og stileksponeringer ligger
sdledes teet pa MSCl World.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast i 2018, men det er sandsynligt, at det vil vaere de mere risikofyldte strategier, der igen vil give det
hojeste afkast. Derfor tror vi, at afkastet bliver lidt under afkastet for MSCl World, men med markant mindre afkastudsving. Pa lang
sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil give investorerne et rigtigt attraktivt afkast i forhold til risikoen, men muligvis med et
afkast lidt under MSCI World.

Det lave renteniveau giver ikke investorerne mange alternativer til aktier. Derfor er vi overbevidste om, at afdelingen som minimum
giver et positivt afkast i 2018. En usikkerhed ligger dog gemt i det forhold, at en kraftig rentestigning kan give kortvarige udfordringer
for strategien.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi
forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet p& sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 0 7 Likvide midler
Renteudgifter -55 -94 Indestdende i depotselskab 4903 8.769
Udbytter 70.305 58924 Likvider 4903 8769
| alt Renter & udbytter 70.250 58.837 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra danske 67.950 41215
selskaber
Kapitalandele 69.716 181.440 Noterede aktier fra udenlandske 2698123 2197.268
selskaber
Valutakonti 548 244 .
Kapitalandele 2.766.073 2.238.483
@vrige aktiver/passiver -7 0
Andre aktiver
Handelsomkostninger -312 -249
: Tilgodehavende renter, udbytte 3829 3713
| alt kursgevinster og -tab 69.945 181.435 m.m.
3 Andre indtegter Andre tilgodehavender 5.503 0
. Mellemvaerende vedrerende
Andre indteegter 69 75 handelsafvikling 0 6.838
| alt nettoindtaegter 140.264 240347 Aktuelle skatteaktiver 3.780 1925
Andre akti 13.112 12476
4 Administrationsomkostninger 413359 -10497 ndre axtver
Resultat for skat 126,904 229850 Aktiver 2.784.086 2.259.728
5 Skat 7674 -7.579 Passiver
Arets nettoresultat 119.230 222271 Investorernes formue 2.777.787 2.246.539
Anden geeld
7 Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 6.299 41
Foreslaet udlodning 97320 214,666 Mellemveerende vedrorende 0 13.148
handelsafvikling
Overfert til udlodning naeste ar 267 428 Anden gaeld 6.299 13189
Overfart til formuen 21.643 7.177
| alt disponibelt 119230 222271 Passiver 2784086 2259728
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 428 1342
Indestaende i depotselskab 0 6 Renter og udbytter 63696 57971
Ovrige indrzegter 0 ! Andre indteegter 69 75
| alt renteindtaegter 0 7 " -
gl Ikke-refunderbare udbytte- eller 7674 7579
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 44939 163427
Renteudgifter bankkonti -55 -94
Udlodningsregulering af indkomst 4971 10.847
| alt renteudgifter -55 -94
| alt Indkomst 111429 226.083
| alt renter (netto) -55 -87 nistrati ; i
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 13359 10497
modregning
Udbytter Udlodningsregulering - 482 497
Noterede aktier fra danske 397 1319 administrationsomkostninger
selskaber . | alt administrationsomkostninger -13.841 -10.989
Noterede aktier fra udenlandske 69.912 57605
selskaber : : Ibalt til radighed for udlodning 97588 215094
rutto )
| alt udbytter 70305 58.924 Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
2 K inst -tab il radi i
ursgevinster og -ta | alt til radighed for udlodning 97588 215094
netto
Kapitalandele I . - .
) Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Noterede aktier fra danske 7716 4527 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
selskaber Luxembourg
Noterede aktier fra udenlandske 62,000 185.962 ) )
selskaber Fordelinger (i pct) 2017 2016
| alt kapitalandele 69.716 181.440 Sektorfordeling
Valutakonti 548 244 Energ 243 259
Fast Ejendom 4,97 6,63
e akti . 7 0
@vrige aktiver/passiver Finans 1277 1286
Handelsomkostninger Forbrugsgoder 727 7,82
Bruttohandelsomkostninger -713 -641 Forsyning 6,99 7,96
!)aekke'{ af gmissions— og 401 392 Industri 10,12 737
indlgsningsindtaegter
T 11,95 10,12
| alt handelsomkostninger -312 -249
Konsumentvarer 14,62 15,34
| alt kursgevinster og -tab 69.945 181.435 likvider m.m. 042 036
3 Andre indteegter 69 75 Materialer 7,64 685
Sundhedsplej 13,26 1391
4 Administrationsomkostninger unchecspiee
Telekommunikation 7,56 8,20
Fast administrationshonorar -13.359 -10.497
Geografisk fordeling
Administrationsomkostninger -13.359 -10.497
Danmark 2,45 183
5 Skat Fiernasten ex. Japan 3,52 5,24
Ikke refunderbar skat pa renter og
udbytter -7.674 -7.579 Japan 8,93 882
Skat 7674 7579 Likvider mm. 0,42 0,36
Mellemasten & Afrika 0,74 0,87
Nordamerika 58,49 58,30
Nordeuropa 13,62 13,02
Skandinavien 0,62 0,95
Storbritannien 178 232
Sydamerika 0,00 0,23
Sydeuropa 9,42 8,04
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 1.664.078 2.246.539 1.415.446 1.887.528
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -214.666 -164.192
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -8.111 -5514
Emissioner i perioden 603.582 769.014 637.749 827.110
Indlgsninger i perioden -104.987 -135.446 -389.117 -521.897
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 1227 1.233
Overfort til udlodning naeste ar 267 428
Foreslaet udlodning 97320 214.666
Overfarsel af arets resultat 21.643 7.177
Investorernes formue (ultimo) 2.162.673 2.777.787 1.664.078 2.246.539
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 5,08 10,68 1592 26,77 13,05
Benchmarkafkast i % 4,88 9,93 15,93 26,58 13,47
Indre veerdi pr. andel 128,44 135,00 133,35 120,45 103,84
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 119.230 222271 224735 258907 151.692
Arets udlodning pr. andel i kr. 4,50 12,90 11,60 6,40 9,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 2.162.673 1.664.078 1.415.446 1.116.083 841.493
Investorernes formue i 1.000 kr. 2777787 2.246.539 1.887.528 1.344.369 873.835
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 13359 10.497 8.446 5.236 6.477
Aop 0,59 0,59 0,60 061 0,57
Omsaetningshastighed 0,01 0,06 0,22 0,14 0,04
Sharpe Ratio Benchmark 1,40
Sharpe Ratio Afdeling 141
Volatilitet Benchmark i % 9,41
Volatilitet Afdeling i % 9,39
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 2.766.073 99,6 2.238.483 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 2.766.073 99,6 2238483 99,6
Andre aktiver / Anden gaeld 11716 04 8.056 0,4
| alt 2777787 100,0 2.246.539 100,0
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INDEX Globale Aktier Min. Risiko KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 179.802 6,47 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 191.469
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 191469

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 138
Fee andel til udlansagent 41
Fee andel til forvalter 28
Nettoindteegt ved aktieudlan 69

Aggregeret transaktionsdata

692 %

Sikkerhedens kvalitet
NR

AA+

AA

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 &r

0-5ar

5-104&r

175978
14.755
736

191.469

93.441
50.754
47.274

Sikkerhedens valuta
EUR
GBP
usb
CHF

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
CH
us
DE
UK

87.220
56.837
37.685

9.727

ad hoc pa anfordring

117703
28701
3323
41741
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INDEX Japan Growth KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029797
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i japanske vaekstaktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i MSCl Japan
Growth-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 12,93 pct, mens sammenligningsindekset steg med 14,17 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, men darligere end sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er
derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er lidt
hgjere end ansket, men inden for rammemne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets hgje prisfastsaettelse, historisk hgje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast. Dette gjorde sig i hgj grad ogsa geeldende i Japan, selvom en staerk krone- og euro-udvikling over for den japanske yen
kostede i afkastet for afdelingen.

Performance stemte dermed overens med vores forventninger om et positivt afkast i afdelingen. Dog levede 2017 kun delvist op til
de langsigtede forvetninger, idet vaekstaktier gjorde det vaesentligt bedre end value-aktier, mens small-cap aktierne gjorde det bedre
end large- og mid cap-aktierne i MSCI Japan.

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

Der vil vaere perioder, hvor denne typer 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 KL, hvorved denne risiko pr. definition
neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast i 2018. 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 lidt hajere risiko. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil gere det
bedre eller vaerre end MSCI Japan. P4 lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gere det lidt darligere end MSCI Japan, da
growth historisk har gjort det darligere end value.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa rimelig vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast teet pa sammenligningsindekset under hensyntagen til omkostninger.
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INDEX Japan Growth KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -5 -2 Likvide midler
Udbytter 2.170 2225 Indestaende i depotselskab 2231 257
| alt Renter & udbytter 2.165 2223 Likvider 2231 257
2 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 14769 1310 Noterede aktier fra udenlandske 135.070 133871
selskaber
Afledte finansielle instrumenter 139 0 Kapitalandele 135.070 133871
Valutakonti 275 -52
Andre aktiver
@vrige aktiver/passiver -7 0
Tilgodehavende renter, udbytte 72 176
Handelsomkostninger -4 -18 m.m.
. Andre tilgodehavender 2 0
| alt kursgevinster og -tab 15172 1.240
Mellemvaerende vedrarende 0 5
3 Andre indtaegter handelsafvikling
Andre indteegter 14 2 Andre aktiver 74 181
| alt nettoindteegter 17351 3.465 Aktiver 137375 134309
4 Administrationsomkostninger -748 -679 Passiver
Resultat for skat 16.602 2786 Investorernes formue 135603 134304
5 Skat -326 -335
@ Anden geeld
Avets nettoresultat 16.276 2451 Skyldige omkostninger 59 0
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 1712 >
7 Overskudsdisponering Anden geeld 1771 5
Foreslaet udlodning 292 0 Passiver 137.375 134309
Overfert til udlodning naeste ar 107 -11.470
Overfart til formuen 15.877 13921
| alt disponibelt 16.276 2451

195



INDEX Japan Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste &r -11.470 -13.670
Renteudgifter Renter og udbytter 2171 2225
Renteudgifter bankkonti -5 -2 Andre indtzegter 14 )
| alt renteudgifter -5 -2 Ikke-refunderbare udbytte- eller 3% 335
renteskat
| alt renter (netto) -5 -2 Kursgevinst til udlodning 10711 95
Udbytter Udlodningsregulering af indkomst -63 404
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 2170 2.225 I alt Indkomst 1.037 -11.469
| alt udbytter 2170 2225 Administrationsomkostninger tl 748 679
modregning
2 K . b Udlodningsregulering - 11 4
ursgevinster og -ta administrationsomkostninger
Kapitalandele | alt administrationsomkostninger -637 -638
Noterede aktier fra udenlandske | alt til radighed for udlodning
selskaber 14769 1310 brutto 400 -12.108
I alt kapitalandele 14.769 1.310 Administrationsomkostninger, 0 638
som ikke kan fratraekkes
Afledte finansielle instrumenter | alt til radighed for udlodning 400 11470
netto ’
Valutaterminsforretninger/valutafut 139 0
ures Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
. 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
| alt valutaterminer/futures 139 0 Luxembourg
Valutakonti 275 -52 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Ovrige aktiver/passiver -7 0 Sektorfordeling
. Energi 0,00 037
Handelsomkostninger
Fast Ejendom 4,29 513
Bruttohandelsomkostninger -57 -24
Finans 112 138
Daekket af emissions- og 53 6
indlesningsindtaegter Forbrugsgoder 17,69 1891
| alt handelsomkostninger -4 -18 Forsyning 0,36 0,86
| alt kursgevinster og -tab 15172 1.240 Industi 2439 2009
T 20,00 12,16
3 Andre indt 14 2
ndre indteegter Konsumentvarer 11,90 15,12
4 Administrationsomkostninger Likvider m.m. 0,39 0,33
Fast administrationshonorar -748 -679 Materialer 6,73 6,72
Administrationsomkostninger -748 -679 Sundhedspleje 9.56 1208
Telekommunikation 3,57 6,87
5 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og 3% 335 Geografisk fordeling
udbytter Japan 99,61 99,67
Skat 326 33 Likvider mm. 039 033
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INDEX Japan Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 163.533 134304 168.757 136.888
Emissioner i perioden 42986 37.082 7976 5852
Indlgsninger i perioden -60.314 -52.167 -13.200 -10914
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 108 27
Overfert til udlodning naeste ar 107 -11.470
Foreslaet udlodning 292 0
Overfarsel af arets resultat 15877 13921
Investorernes formue (ultimo) 146.206 135.603 163.533 134.304
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 12,93 1,25 20,97 9,64 26,55
Benchmarkafkast i % 14,17 2,78 20,64 11,10 27,18
Indre veerdi pr. andel 92,75 8213 81,12 67,06 61,16
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 16.276 2451 36.150 48572 25380
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 146.206 163.533 168.757 849.812 669.097
Investorernes formue i 1.000 kr. 135.603 134.304 136.888 569.842 409.229
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 0,51
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 748 679 661 2626 560
AopP 0,59 0,60 0,66 061 061
Omsaetningshastighed 0,15 016 021 0,20 0,14
Sharpe Ratio Benchmark 1,05
Sharpe Ratio Afdeling 099
Volatilitet Benchmark i % 13,22
Volatilitet Afdeling i % 13,25
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 135.070 99,6 133871 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 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 135.070 99,6 133871 99,7
Andre aktiver / Anden geeld 534 0,4 433 03
| alt 135.603 100,0 134304 100,0
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INDEX Japan Growth KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 2764 2,04 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 2918
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 2918

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 28
Fee andel til udlansagent 8
Fee andel il forvalter 6
Nettoindteegt ved aktieudlan 14

Aggregeret transaktionsdata

216 %

Sikkerhedens kvalitet
NR

AA+

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 ar

0-5ar

5-10ar

2781
136

2918

944
994
979

Sikkerhedens valuta
EUR
usb
GBP
CHF

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
(H
DE

1513
1011
236
158

ad hoc pa anfordring

1995
923
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INDEX Japan Small Cap KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029800
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i japanske small cap-aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i MSCI Japan
Small Cap-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 15,29 pct, mens sammenligningsindekset steg med 15,45 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, men lige under sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er
derfor at felge sammenligningsindekset med s& lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er inden
for rammerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets heje prisfastseettelse, historisk heje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast. Dette gjorde sig i hgj grad ogsa gaeldende i Japan, selvom en staerk krone- og euro-udvikling over for den japanske yen
kostede i afkastet for afdelingen.

Helt i overensstemmelse med vores forventninger til aret, leverede afdelingen et positivt afkast, ligesom small cap-aktierne gav et
hgjere afkast end de store selskaber i MSCI Japan.

Afdelingsspecifikke risici

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

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

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast i 2018. 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 lidt hajere risiko. P4 lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil
gore det bedre end MSCI Japan, da small cap-aktier historisk har givet et hgjere afkast end large cap-aktier.

Afdelingen har en lille markedsvaeerdi, og derfor matcher afdelingen ikke sammenligningsindekset i sa hej grad som ensket. Vi
forventer dog at kunne holde vores malsaetning om at levere en afkastafvigelse til sasmmenligningsindekset, som er inden for vores
forventninger. Men risiko for sterre afvigelser er til stede.
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INDEX Japan Small Cap KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -1 0 Likvide midler
Udbytter 870 632 Indestdende i depotselskab 448 168
| alt Renter & udbytter 869 632 Likvider 448 168
2 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 5982 2968 Noterede aktier fra udenlandske 63638 34983
selskaber
Valutakont 298 2 Kapitalandele 63638 34,983
@vrige aktiver/passiver -3 0
Andre aktiver
Handelsomkostninger -1 -8
Tilgodehavende renter, udbytte 49 46
| alt kursgevinster og -tab 6.276 2983 m.m.
Andre tilgodehavender 4 0
3 Andre indtaegter &
X Mellemvaerende vedrerende
Andre indteegter 7 4 handelsafvikling 2 2
| alt nettoindteegter 7.152 3619 Andre aktiver 35 298
4 Administrationsomkostninger -234 -153 Aktiver 64.141 35.449
Resultat for skat 6.918 3.466 Passiver
5 Skat -125 -95 Investorernes formue 63.880 35.072
Arets nettoresultat 6.793 3371 Anden geeld
Skyldige omkostninger 28 2
) ) Mellemvaerende vedrgrende 233 375
7 Overskudsdisponering handelsafvikling
Overfert til udlodning naeste ar -13.335 -10.007 Anden gaeld 261 377
Overfert til formuen 20.128 13378 .
Passiver 64.141 35.449
| alt disponibelt 6.793 3371
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INDEX Japan Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter

2017 2016 2017 2016

Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.

1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning

Renter

Renteudgifter
Renteudgifter bankkonti

| alt renteudgifter
| alt renter (netto)

Udbytter

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

| alt udbytter
2 Kursgevinster og -tab

Kapitalandele

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

| alt kapitalandele

Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter

| alt handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

3 Andre indtaegter

4 Administrationsomkostninger

Fast administrationshonorar
Administrationsomkostninger

5 Skat

Ikke refunderbar skat pa renter og

udbytter
Skat

870

870

5982

5.982

298

-3

-30

28

-1

6.276

-234

234

-125

-125

632

632

2.968

2.968

23

-95

-95

Udlodning overfort fra sidste ar
Renter og udbytter

Andre indtaegter

Ikke-refunderbare udbytte- eller
renteskat

Kursgevinst til udlodning
Udlodningsregulering af indkomst

| alt Indkomst
Administrationsomkostninger til
modregning
Udlodningsregulering -
administrationsomkostninger

| alt administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning
brutto
Administrationsomkostninger,
som ikke kan fratraekkes

| alt til radighed for udlodning
netto

-10.007 -11.207
869 632

7 4

125 -95
1232 1631
-5313 -972
-13.335 -10.007
-234 -153
-65 -8
-299 -161
-13634 -10.168
299 161
-13335 -10.007

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,

Luxembourg

Fordelinger (i pct)
Sektorfordeling
Fast Ejendom
Finans
Forbrugsgoder
Forsyning

Industri

T
Konsumentvarer
likvider m.m.
Materialer
Sundhedspleje
Energi

Geografisk fordeling
Japan

Likvider mm.

2017 2016
8,50 10,38
9,39 10,90

15,30 14,65
1,40 175

27,07 22,79

10,70 12,23

10,58 11,98
037 0,26
9,39 9,26
6,89 581
0,42 0,00

99,63 99,74
037 0,26
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INDEX Japan Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 28424 35.072 25967 28938
Emissioner i perioden 16.481 21964 2456 2.757
Indlgsninger i perioden 0 1 -1
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 51 7
Overfert til udlodning naeste ar -13.335 -10.007
Overfarsel af &rets resultat 20.128 13378
Investorernes formue (ultimo) 44905 63.880 28424 35.072
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 15,29 10,73 26,49 8,95 16,69
Benchmarkafkast i % 15,45 10,38 2874 13,13 20,87
Indre veerdi pr. andel 142,25 123,39 111,44 88,10 80,86
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 6.793 3371 5.989 2592 6.876
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 44905 28.424 25.967 25741 63.358
Investorernes formue i 1.000 kr. 63.880 35.072 28938 22677 51.230
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 234 153 141 218 249
Aop 0,65 0,67 0,60 0,65 0,64
Omseetningshastighed 0,08 012 0,06 0,04 0,06
Sharpe Ratio Benchmark 1,30
Sharpe Ratio Afdeling 1,18
Volatilitet Benchmark i % 12,52
Volatilitet Afdeling i % 12,25
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 63.638 99,6 34983 99,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 63.638 99,6 34.983 99,7
Andre aktiver / Anden gaeld 242 04 89 03
| alt 63.880 100,0 35.072 100,0
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INDEX Japan Small Cap KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 1.795 281 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 1893
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 1.893

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan
udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 14
Fee andel til udlansagent 4
Fee andel il forvalter 3
Nettoindteegt ved aktieudlan 7

Aggregeret transaktionsdata

297 %

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta
NR 1887 usb
AAA 6 EUR
Sikkerhedens art GBP
Statsobligationer 1893 CHF
Sikkerhedens lgbetid CAD
» 10 ar 374 Veerdipapirudlanets lobetid
0-5ar 836 Land for modparten
5-104&r 683 Us

DE

UK

CH

715
1.078
92

1

6

ad hoc pa anfordring

443
541
813

9
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INDEX Japan Value KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029819
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i japanske value-aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i MSCl Japan
Value-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 3,85 pct, mens sammenligningsindekset steg med 4,31 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, men under sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor
at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er inden for
rammerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets hgje prisfastsaettelse, historisk hgje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast. Dette gjorde sig i hgj grad ogsa geeldende i Japan, selvom en staerk krone- og euro-udvikling over for den japanske yen
kostede i afkastet for afdelingen.

Performance stemte dermed overens med vores forventninger om et positivt afkast i afdelingen. Dog levede 2017 kun delvist op til
de langsigtede forvetninger, idet vaekstaktier gjorde det vaesentligt bedre end value-aktier, mens small-cap aktierne dog gjorde det
bedre end large- og mid cap-aktierne i MSCI Japan.

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

Der vil vaere perioder, hvor denne typer 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 KL, hvorved denne risiko pr. definition
neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et positivt afkast i 2018. 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 lidt hajere risiko. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil gare det
bedre eller darligere end MSCI Japan. Pa lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gare det lidt bedre end MSCI Japan, da
value historisk har gjort det bedre end growth.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa rimelig vis matcher sammenligningsindekset. Vi forventer
derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast teet pa sammenligningsindekset under hensyntagen til omkostninger.
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INDEX Japan Value KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -8 -2 Likvide midler
Udbytter 6.509 4413 Indestdende i depotselskab 327 1.648
| alt Renter & udbytter 6.501 4411 Likvider 327 1648
2 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 4909 8.481 Noterede aktier fra udenlandske 290.505 176,144
selskaber
Valutakonti 1478 104 Kapitalandele 290.505 176.144
@vrige aktiver/passiver -22 0
Andre aktiver
Handelsomkostninger -10 -29
Tilgodehavende renter, udbytte 319 183
| alt kursgevinster og -tab 6.355 8.556 m.m.
Andre tilgodehavender 19 0
3 Andre indtaegter &
X Mellemvaerende vedrerende 0 1338
Andre indtaegter 1 0 handelsafvikling .
| alt nettoindteegter 12857 12967 Andre aktiver 338 1521
4 Administrationsomkostninger -1.188 -765 Aktiver 21170 175313
Resultat for skat 11671 12.202 Passiver
5 Skat -976 -658 Investorernes formue 291.045 176.631
Arets nettoresultat 10.695 11.544 Anden geeld
Skyldige omkostninger 125 3
. . Mellemvaerende vedrgrende 0 2679
7 Overskudsdisponering handelsafvikling )
Overfert til udlodning naeste ar -9.869 -14.865 Anden geeld 125 2682
Overfert til formuen 20.564 26.409 .
Passiver 291.170 179313
| alt disponibelt 10.695 11.544
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INDEX Japan Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar -14.865 -20.239
Renteudgifter Renter og udbytter 6.512 4413
Renteudgifter bankkonti -8 -2 Andre indtzegter 0 0
| alt renteudgifter -8 -2 Ikke-refunderbare udbytte- eller 976 658
renteskat
| alt renter (netto) -8 -2 Kursgevinst til udlodning 6765 3486
Udbytter Udlodningsregulering af indkomst -7.306 -1.867
Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 6.509 4.413 I alt Indkomst -9.869 -14.865
| alt udbytter 6.509 4.413 Administrationsomkostninger tl 1188 765
modregning
2 K . b Udlodningsregulering - 226 16
ursgevinster og -ta administrationsomkostninger
Kapitalandele | alt administrationsomkostninger -1.413 -781
Noterede aktier fra udenlandske | alt til radighed for udlodning
selskaber 4909 8481 brutto 11282 -15.646
I alt kapitalandele 4.909 8.481 Admipistrationsomkostninger, 1413 781
som ikke kan fratraekkes .
Valutakonti 1478 104 Iniltttéll radighed for udlodning 9869 14,865
@vrige aktiver/passiver 22 0 Specifikation af afdelingens veerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Handelsomkostninger Luxembourg
Bruttohandelsomkostninger -144 =34 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Daekket af emissions- og Sektorfordeling
indlgsningsindtaegter 134 >
Energi 2,09 1,29
| alt handelsomkostninger -10 -29 )
Fast Ejendom 3,83 438
| alt kursgevinster og -tab 6.355 8.556 Finans 25,39 25,44
3 Andre indtaegter 1 0 Forbrugsgoder 21,83 23,56
Forsyning 3,26 3,21
4 Administrationsomkostninger
Industri 18,06 20,51
Fast administrationshonorar -1.188 -765
T 598 874
Administrationsomkostninger -1.188 -765 Likvider m.m. 018 028
5 Skat Materialer 5,06 3,41
Ikke refunderbar skat pa renter og 976 658 Sundhedspleje 494 4,10
udbytter
Telekommunikation 6,24 5,06
Skat -976 -658
Konsumentvarer 3,15 0,00
Geografisk fordeling
Japan 99,82 99,72
Likvider mm. 0,18 0,28



INDEX Japan Value KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 162.130 176.631 147.655 151.386
Emissioner i perioden 95.108 103.622 18.474 17331
Indlgsninger i perioden 0 -3.999 -3.682
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 97 52
Overfert til udlodning naeste ar -9.869 -14.865
Overfarsel af &rets resultat 20.564 26.409
Investorernes formue (ultimo) 257.238 291.045 162.130 176.631
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 3,85 6,26 23,79 5381 15,42
Benchmarkafkast i % 431 713 23,99 7,10 16,22
Indre veerdi pr. andel 113,14 108,94 102,53 82,82 7827
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 10.695 11.544 17.861 3.967 19.686
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 257.238 162.130 147.655 96.505 207329
Investorernes formue i 1.000 kr. 291.045 176.631 151.386 79.925 162.282
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.187 765 556 692 833
Aop 0,59 061 0,66 0,60 0,57
Omseetningshastighed 017 017 0,20 0,16 0,15
Sharpe Ratio Benchmark 0381
Sharpe Ratio Afdeling 0,76
Volatilitet Benchmark i % 13,49
Volatilitet Afdeling i % 13,54
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 290.505 99,8 176.144 99,7
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 290.505 99,8 176.144 99,7
Andre aktiver / Anden gaeld 540 02 487 03
| alt 291.045 100,0 176.631 100,0
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INDEX Japan Value KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 2318 0,80 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 2442
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 2442

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan
udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 2
Fee andel til udlansagent 1
Fee andel il forvalter 0
Nettoindteegt ved aktieudlan 1

Aggregeret transaktionsdata

0,84 %

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta

NR 2442 EUR

Sikkerhedens art usb

Statsobligationer 2442 Veerdipapirudlanets lebetid

Sikkerhedens lgbetid Land for modparten

)10 & 147 DE
0-5ar 1237 UK
5-10ar 1058

644
1798

ad hoc pa anfordring

567
1.875
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INDEX OMX €25 KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 27.08.2012
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6044255
Risikoklasse: 6

Afdelingen aendrede 16.06.2017 navn og sammenligningsindeks fra INDEX C20 Capped KL til INDEX OMX (25 KL

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer udelukkende i danske aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i OMX
Copenhagen 25 indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Indekset er cappet, hvilket indebaerer, at ingen
aktie ma udgere mere end 20 pct.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 14,62 pct, mens sammenligningsindekset steg med 14,97 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, og bedre det moderate afkast, der blev meldt ud i &rsrapporten for 2016 men under sammenligningsindekset. Strategien er
passiv, og malsaetningen er derfor at falge sammenligningsindekset med sa lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til
sammenligningsindekset er inden for rammerne af det forventede.

| 2017 blev OMX C20 CAP erstattet af OMX Copenhagen 25, som ledende danske indeks, og afdelingen fulgte udviklingen, sa den
nu felger det nye ledende indeks. OMX Copenhagen 25 indeholder 25 aktier i stedet for 20. P4 trods af navnet er indekset capped,
som det tidligere indeks, og metoden for konstruktionen af indekset er den samme som for OMX C20 CAP. De fem ekstra aktier
betyder, at risikoen i indekset reduceres en smule, men det forventes ikke at fa betydning for afkastet.

Efter i 2016 at have givet et negativt afkast, fortsatte indekset i 2017 de seneste ars generelt meget positive resultater. Vores
forventninger til aret om et resultat pa niveau med eller lidt under resten af verden holdt ikke stik, idet indekset overlegent overgik
det brede verdensindeks, MSCI World. | overensstemmelse med vores forventninger gjorde indekset det dog darligere end det brede
danske marked, hvor de mere risikofyldte, mindre aktier gjorde det godt.

Afdelingsspecifikke risici
Afdelingen investerer i 25 af de sterste aktier i Danmark. Sammenligningsindekset er konstrueret s& ingen aktie ma udgere over 20
pct, hvilket saenker risikoen i forhold til et ikke-capped indeks.

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

Samlet set er det danske aktiemarked lille, og man skal forvente en hgijere risiko for danske aktier end for MSCl World. Denne hgjere
risiko bliver man kun i mindre grad kompenseret for, og man ber derfor diversificere risikoen vaek ved ogsa at investere i andre
aktiemarkeder. Ydermere er strategien altsd mere risikofyldt, men denne hejere risiko er man historisk blevet kompenseret for via et
hojere afkast.

Forventninger
Vi forventer et moderat positivt afkast for 2018, pa niveau med eller under resten af verden. Afdelingen forventes pé lang sigt at gare
det lidt darligere end de mindre danske aktier.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi

forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet pa sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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INDEX OMX €25 KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -17 -7 Likvide midler
Udbytter 34324 13.485 Indestaende i depotselskab 4651 2010
| alt Renter & udbytter 34.307 13.478 Likvider 4.651 2010
2 Kursgevinster og -tab 6 Kapitalandele
Kapitalandele 155.903 3.751 Noterede aktier fra danske 1721133 1053471
selskaber
Valutakont 0 = Kapitalandele 1721133 1053471
Handelsomkostninger -49 -113
Andre aktiver
| alt kursgevinster og -tab 155.854 3.637
Andre tilgodehavender 16 0
3 Andre indtaegter
Mellemveerende vedrerende 0 3893
Andre indteegter 18 138 handelsafvikling :
| alt nettoindtaegter 190.179 17.253 Andre akiver 16 3893
4 Administrationsomkostninger -7.958 -3.742 Akiver 1725800 1059374
Resultat for skat 182222 13511 Passiver
5 Skat 165 227 8 Investoremes formue 1.725.067 1.054.725
Arets nettoresultat 182386 13.284 Anden gzeld
Skyldige omkostninger 733 41
Mellemvaerende vedrerende 0 4,608
7 Overskudsdisponering handelsafvikling )
Foreslaet udlodning 68309 39.766 Anden geeld 733 4.649
Overfart til udlodning naeste ar 262 265 Passiver 1725800 1059374
Overfort til formuen 113.815 -26.747
| alt disponibelt 182.386 13.284
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INDEX OMX €25 KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016

Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.

1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 265 200
Renteudgifter Renter og udbytter 34487 13.485
Renteudgifter bankkonti -17 -7 Andre indtzegter 18 138
| alt renteudgifter -17 -7 Ikke-refunderbare udbytte- eller 0 277

renteskat
| alt renter (netto) -17 7 Kursgevinst til udlodning 38378 14736
Udbytter Udlodningsregulering af indkomst 3918 17.089
Noterede aktier fra danske
selskaber 34324 12729 I alt Indkomst 77.066 45421
Noterede aktier fra udenlandske Administrationsomkostninger til
selskaber 0 756 modregning 7958 AT
| alt udbytter 34324 13.485 Udlodningsregulering - 537 1648
administrationsomkostninger ’

2 Kursgevinster og -tab | alt administrationsomkostninger -8.495 -5.390
Kapitalandele L?Jtnt(l)l radighed for udlodning 68.571 40.031
Noterede aktier fra danske Administrationsomkostninger,

3 7 .
selskaber 155903 370 som ikke kan fratraekkes 0 0
Noterede aktier fra udenlandske | alt til radighed for udlodning
selskaber 0 3381 netto 68571 40,031
I alt kapitalandele 155.903 3.751 Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Valutakonti 0 -1 Luxembourg
Fordelinger (i pct) 2017 2016
Handelsomkostninger
Sektorfordeling
Bruttohandelsomkostni -335 -293
ruttohandelsomkostninger Finans 17,47 15,98
Daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 286 180 Forbrugsgoder 567 874
1 alt handelsomkostninger -49 -113 Forsyning 3,49 2,25
Industri 2591 26,04
| alt kursgevinster og -tab 155.854 3.637
IT 1,28 181

3 Andre indtaegter 18 138 Konsumentvarer 5,45 517

4 Administrationsomkostninger likvider m.m. 0,23 0,12
Fast administrationshonorar -7.958 -3.742 Materialer 921 7,35
Administrationsomkostninger -7.958 -3.742 sundhedspleje 207 017

Telekommunikation 222 237

5 Skat

Ikke refunderbar skat pa renter og Geografisk fordeling

165 -227
udbytter Danmark 99,77 99,88
Skat 165 227 Likvider mm. 023 012
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INDEX OMX C25 KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 530.213 1.054.725 222076 459.067
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -39.766 -16.212
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -417 -1.899
Emissioner i perioden 298.946 625.190 328.487 638377
Indlgsninger i perioden -44.000 -98.496 -20.350 -39.186
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 1.445 1.294
Overfort til udlodning naeste ar 262 265
Foreslaet udlodning 68.309 39.766
Overfarsel af arets resultat 113815 -26.747
Investorernes formue (ultimo) 785.159 1.725.067 530.213 1.054.725
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 14,62 -0,08 30,95 19,12 33,52
Benchmarkafkast i % 14,97 037 31,54 19,83 34,42
Indre veerdi pr. andel 219,71 198,92 206,72 160,78 138,28
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 182.386 13.284 78.528 20.299 15.747
Arets udlodning pr. andel i kr. 8,70 7,50 730 3,70 3,70
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 785.159 530.213 222076 132270 59.819
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.725.067 1.054.725 459.067 212.660 82.720
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 7.958 3.742 1752 748 293
Aop 0,60 0,63 0,59 0,58 0,57
Omsaetningshastighed 0,08 0,10 0,01 -0,01 0,03
Sharpe Ratio Benchmark 1,51
Sharpe Ratio Afdeling 1,47
Volatilitet Benchmark i % 1192
Volatilitet Afdeling i % 11,87
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.721.133 99,8 1.053.471 99,9
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1721133 99,8 1.053.471 99,9
Andre aktiver / Anden gaeld 3934 02 1.254 01
| alt 1.725.067 100,0 1.054.725 100,0
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INDEX OMX (€25 KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 18718 1,09 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 19.689
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 19.689

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 36
Fee andel til udlansagent 11
Fee andel il forvalter 7
Nettoindteegt ved aktieudlan 18

Aggregeret transaktionsdata

1,14 %

Sikkerhedens kvalitet
NR
AA

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 ar

0-5ar

5-10ar

19.464
224

19.689

8.673
6.271
4745

Sikkerhedens valuta
EUR
usb
GBP
CHF

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
(H
UK

6.658
6.661
5.070
1.300

ad hoc pa anfordring

13.002
6.686
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INDEX Stabile Obligationer KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.12.2006
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6005748
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer i obligationer og styres ud fra en passiv strategi med mulighed for afvigelser fra markedsindekset for at
optimere afkastet. Dette indebaerer, at portefgliesammensaetningen foretages, sa risikoprofilen afspejler det pageeldende
sammenligningsindeks under hensyntagen til det foruddefinerede tracking error-niveau, og saledes at den korrigerede varighed ikke
overstiger 3 ar. Sammenligningsindekset bestar af 20 pct. danske statsobligationer (Bloomberg Denmark Sovereign Bond 1-5), 30 %
pct. hejtforrentede konverterbare realkreditobligationer (Nykredit Lange Plus Index) og 50 pct. inkonverterbare realkreditobligationer
(Nordea CM3 NO).

Udvikling i 2017
Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 1,16 pct, mens sammenligningsindekset steg med 1,35 pct.

Afdelingens afkast er — iszer i betragtning af det lave renteniveau - tilfredsstillende i absolutte termer og over niveauet for
forventningen, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016.

2017 kan fra et obligationsperspektiv bedst beskrives med udviklingen i renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer. Denne
rente, som er toneangivende for de fleste renter i verden, endte aret ugendret med et fald pa blot 0,03 pct. Dette pa trods af, at den
amerikanske centralbank (FED) haevede styringsrenten med i alt 0,75 pct. af tre omgange. Det er vores vurdering, at fraveeret af et
gennemslag, fra de korte pengepolitiske styringsrenter til de lange markedsrenter, er et udtryk for en vis skepsis i markedet i forhold
til robustheden af det igangvaerende skonomiske opsving samt af udsigterne til, at FED vil na sin inflationsmalsaetning. Det er som
regel de lange amerikanske renter, der har gennemslag over til europaeiske og danske renter, og det var ogsa tilfeeldet i 2017.

| Danmark endte renterne pa statsobligationer over hele lgbetidsspektret, ligesom renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer, i
det store hele aret der, hvor de startede. Der var heller ikke de helt store renteudsving henover aret. Samlet set dannede rentemiljget
grobund for endnu et ar med solid realkreditperformance, hvor alle realkreditobligationer pa tvaers af segmenter og lgbetider klarede
sig bedre end tilsvarende statsobligationer. Det skyldes i hej grad, at investorerne flygter fra de korte stats- og realkreditobligationer,
som med sikkerhed giver et negativt afkast, over mod laengere og mere risikofyldte obligationer, som, pa trods af de lave renter og
den dyre realkreditprisfastseettelse, giver muligheden for at opna et positivt afkast. | denne proces, der bedst beskrives som “jagten
pa positivt afkast’, stiger kurserne pa de mere risikofyldte obligationer. Dette ses isaer ved, at de konverterbare obligationer, som jo
historisk set har haft de starste afkastudsving, har givet de hgjeste afkast pa tvaers af alle danske obligationssegmenter i 2017.

Afdelingsspecifikke risici

Risikoscenariet for afdelingen er, at renterne stiger kraftigt, samtidig med at merrenterne pa realkreditobligationer malt i forhold
statsobligationer, stiger kraftigt. Dette scenarie vil lede til tab i bade absolutte og relative termer. Scenariet kan udspille sig, hvis det
viser sig, at de seneste mange ars ekstremt lempelige pengepolitik i hele den vestlige verden for alvor fér inflationen til at stige (en
form for ketchup-effekt), og hvis centralbankerme derfor bliver pressede til at stramme pengepolitikken for hurtigt. Et sadant skifte i
den ellers meget forudsigelige pengepolitik kan fa renterne til at stige kraftigt, og hvis renterne stiger kraftigt, sa forventer vi ogsa, at
merrentermne pa danske realkreditobligationer vil stige kraftigt. Det skyldes blandt andet, at rentefelsomheden pa konverterbare
realkreditobligationer stiger, nar kurserne falder i forbindelse med en rentestigning, og derfor accelererer kurstabene i sterrelse ved
kraftige rentestigninger. Det kan fa bade danske og udenlandske investorer til at saelge ud af konverterbare obligationer for at
reducere risikoen, og hvis det sker, s& viser historien, at det rammer alle typer af danske realkreditobligationer negativt.

Forventninger

Vores forventning er, at vaeksten og inflationen i Europa og USA vil fortsaette med at ligge omkring de nuvaerende niveauer, og at
centralbankeme derfor vil fastholde den meget forudsigelige pengepolitik igennem 2018. Centralbankerne vil utvivisomt germe
traekke en del af den nuvaerende pengepolitiske stimuli tilbage, dvs. haeve renterne og/eller nedbringe deres enorme beholdninger
af obligationer, om ikke andet sa fordi, det er enskveerdigt at have "tert pengepolitisk krudt at skyde med”, hvis der engang i
fremtiden skulle opsta kriser eller recessioner. Det er imidlertid vores vurdering, at centralbankerne vil fortszette med at vaere meget
forsigtige med ikke at stramme pengepolitikken for hurtigt, fordi det skonomiske og finansielle system er blevet athaengig af de lave
renter. Derfor forventer vi, at usikkerheden om robustheden af det igangvaerende ekonomiske opsving vil fa& centralbankerne til at
fortseette de yderst gradvise pengepolitiske stramninger efter "to skridt frem og ét tilbage”-modellen. Vores basisscenarie er derfor, at
renteniveauet i Danmark, samt merrenterne pa realkreditobligationer malt i forhold til statsobligationer, vil ende 2018 pa noget, der
ligner de nuvaerende niveauer. Det indebeerer, at realkreditobligationer vil levere et bedre afkast end statsobligationer. Helt konkret
forventer vi, at afdelingen vil give et afkast i sterrelsesordenen af 0,25 pct. i 2018. Dette sken er dog forbundet med stor usikkerhed.
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INDEX Stabile Obligationer KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter Aktiver
Renteindtaegter 26.846 20.483 Likvide midler
Renteudgifter -101 -48 Indestaende i depotselskab 6.621 27717
| alt Renter 26.745 20.435 Likvider 6.621 27717
2 Kursgevinster og -tab Obligationer
Obligationer 7850 2670 Noterede obligationer fia danske 1556935 1005771
udstedere
Handelsomkostninger 6 5 Noterede obligationer fra 25441 25019
udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab -7.856 -2.675 Obligationer 1.582.376 1.030.790
| alt nettoindtaegter 18.889 17.760 Andre aktiver
3 Administrationsomkostninger 352 22380 In"grgdeha"e”de renter, udbytte 11.852 8565
Resultat for skat 15364 15380 Andre tilgodehavende[ 41 11
Mellemveerende vedrerende
Arets nettoresultat 15.364 15380 handelsafvikling 39401 285
Andre aktiver 51.294 8.861
. . Aktive 1.640.292 1.067.368
5 Overskudsdisponering et
Foreslaet udlodning 16.156 10.532 Passiver
Overfort til udlodning neeste ar 144 179 Investorernes formue 1.639.943 1.067.314
Overfort til formuen -936 4,669
| alt disponibelt 15364 15.380 Anden geeld
Skyldige omkostninger 349 54
Anden geeld 349 54
Passiver 1.640.292 1.067.368
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INDEX Stabile Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.

1 Renter 5 Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 0 2 Udlodning overfrt fra sidste ar 179 312
ﬂg;:z:seobhgatloner fra danske 26721 20415 Renter og udbytter 56838 _
Noterede obligationer fra Andre indtzester 0 0
udenlandske udstedere 125 66 e

Ikke-refunderbare udbytte- eller
| alt renteindteegter 26.846 20483 enteskat v 0 0
Renteudgifter Kursgevinst til udlodning -9.714 -9.219
Renteudgifter bankkonti -101 -48 Udlodningsregulering af indkomst 3.090 1816
| alt renteudgifter -101 -48 | alt Indkomst 20393 13393
Administrati kostni til
| alt renter (netto) 26.745 20435 modreening e 3526 -2380
Udlodningsregulering -

2 Kursgevinster og -tab administrationsomkostninger =67 =02
Obligationer | alt administrationsomkostninger -4.093 -2.682
Noterede obligationer fra danske 8272 2658 Ibalt (il rédighed for udlodning 16.300 10711
udstedere - ’ ;utto §

A Administrationsomkostninger,
l’:‘g;ﬁizitglﬁzzs:degrza 422 -12 som ikke kan fratraekkes 0 0
| alt til radighed for udlodnin:
I alt obligationer -7.850 -2670 netto ¢ ¢ 16300 10711

Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Handelsomkostninger Luxembourg

Bruttohandelsomkostninger -10 -9 Fordelinger (i pct) 2017 2016

Daekket af emissions- og

indlesningsindtaegter 4 4 Varighedsfordeling
| alt handelsomkostninger -6 -5 d 11,49 9.16
1-3 3817 47,87
| alt kursgevinster og -tab -7.856 -2.675
3-5 49,96 38,45
3 Administrationsomkostninger 5-7 0,00 1,90
Fast administrationshonorar -3.526 -2.380 Likvider m.m. 038 262
Administrationsomkostninger -3.526 -2.380 Geografisk fordeling
Danmark 98,07 94,23
Likvider mm. 038 3,42
Skandinavien 1,55 2,34
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INDEX Stabile Obligationer KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 752277 1.067.314 573.870 808.059
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -10.532 -8.034
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -443 52
Emissioner i perioden 402536 568.881 300.569 424.497
Indlgsninger i perioden -830 -1.179 -122.161 -172.953
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 538 313
Overfort til udlodning naeste ar 144 179
Foreslaet udlodning 16.156 10.532
Overfarsel af arets resultat -936 4.669
Investorernes formue (ultimo) 1.153.983 1.639.943 752277 1.067.314
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 116 176 017 2,45 -0,12
Benchmarkafkast i % 135 2,18 0,38 2,75 -0,92
Indre veerdi pr. andel 142,11 141,88 140,81 142,96 139,55
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 15364 15.380 649 6.792 -40.086
Arets udlodning pr. andel i kr. 1,40 1,40 1,40 2,40 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 1.153.983 752.278 573.870 363.772 7.380
Investorernes formue i 1.000 kr. 1.639.943 1.067.314 808.059 520.032 10.299
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,25 0,25 0,25 0,25 0,07
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 3.526 2380 1595 1.034 1.007
Aop 031 031 029 0,29 0,07
Omsaetningshastighed 0,20 0,19 0,24 1,43 0,15
Sharpe Ratio Benchmark 1,83
Sharpe Ratio Afdeling 1,74
Volatilitet Benchmark i % 078
Volatilitet Afdeling i % 078
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1582376 96,5 1.030.790 96,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1.582.376 96,5 1.030.790 96,6
Andre aktiver / Anden gaeld 57.566 35 36.524 3,4
| alt 1.639.943 100,0 1.067.314 100,0

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

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029827
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i nordamerikanske vaekstaktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i MSCI
USA Growth-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 12,89 pct, mens sammenligningsindekset steg med 12,82 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt og bedre det moderate afkast, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016 og bedre end sammenligningsindekset. Strategien
er passiv, og malsaetningen er derfor at falge sammenligningsindekset, med sa lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til
sammenligningsindekset er inden for rammerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets hgje prisfastsaettelse, historisk hgje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast.

De amerikanske aktier, gjorde det godt i 2017, og MSCI USA leverede i danske kroner et afkast pa 6,5 pct. Det ville have vaeret
vaesentligt hajre, hvis ikke den danske krone og euroen var steget med naesten 14 pct. overfor den amerikanske dollar i labet af
aret, hvilket kostede pa afkastet. Det var bl.a. resultaterne af valgene i Holland, Tyskland og Frankrig, der styrkede tilliden til euroen.

Det fornuftige afkast i USA var drevet af meget store forskelle i de enkelte aktiefaktorer. Til stor gavn for afdelingen var det saledes
vaekst-aktier - herunder szerligt de store [T-selskaber - der klarede sig godt og var med til at traekke afkastet opad.

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

Der vil vaere perioder, hvor denne typer 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 KL, hvorved denne risiko pr. definition
neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et moderat positivt afkast for 2018. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil gere det bedre eller darligere end MSCI USA.
P4 lang sigt er det dog vores vurdering, at afdelingen vil gare det lidt darligere end MSCI USA, da growth historisk har gjort det
darligere end value.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi

forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet p& sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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INDEX USA Growth KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 1 4 Likvide midler
Renteudgifter -9 -8 Indestaende i depotselskab 1676 0
Udbytter 4939 5.848 Likvider 1.676 0
| alt Renter & udbytter 4931 5.844
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra udenlandske 445767 407302
selskaber i ’
Kapitalandel 48.025 21778
apratandeie Kapitalandele 445767 407.302
Afledte finansielle instrumenter -12 0
Andre aktiver
Valutakonti -21 -87
‘ ‘ ‘ Tilgodehavende renter, udbytte 132 252
@vrige aktiver/passiver -3 0 m.m.
Handelsomkostninger -12 -105 Andre tiigodehavender 66 0
Mellemveerende vedrerende 451 7270
| alt kursgevinster og -tab 47977 21.586 handelsafvikling ’
3 Andre indtaegter Aktuelle skatteaktiver 6 4
Andre indtaegter 36 35 Andre aktiver 655 7526
| alt nettoindtaegter 52944 27.465 Aktiver 448097 414.828
4 Administrationsomkostninger -2.121 -2.220 Passiver
Resultat for skat 50822 25.245 Investorernes formue 447.892 408.072
5 Skat -772 -895
Anden geeld
Arets nettoresultat 50.050 24350 Skyldige omkostninger 205 6
Geeld til depotselskab 0 318
7 Overskudsdisponering Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 0 3.565
Foreslaet udlodning 45.462 75.433
Overfert til udlodning naeste ar 169 234 Anden geeld 205 6.756
Overfart til formuen 4419 -51.317
| alt disponibelt 50,050 24350 Passiver 448097 414828
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INDEX USA Growth KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 234 180
Indestaende i depotselskab 1 2 Renter og udbytter 4937 5.848
Oviige indrzegter 0 ! Andre indteegter 36 35
| alt renteindteegter 1 4 . .
gt Ikke-refunderbare udbytte- eller 772 895
renteskat
Renteudagift
enteudgier Kursgevinst til udlodning 40647 83459
Renteudgifter bankkonti -9 -8
Udlodningsregulering af indkomst 2725 -10977
| alt renteudgifter -9 -8
| alt Indkomst 47.806 77.650
| alt renter (netto) -8 -4 inistrati i i
Adm|n|st(at|onsomkostnlnger til 2121 22220
modregning
Udbytter Udlodningsregulering - 54 238
Noterede aktier fra udenlandske 4939 5.848 administrationsomkostninger
selskaber . ’ N .
| alt administrationsomkostninger -2.175 -1.982
| alt udbytter 4.939 5.848 - .
Ibalt til radighed for udlodning 45,631 75667
rutto
2 Kursgevinster og -tab Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Kapitalandele oA :
N e s 2 udrfandek Lzltttgl radighed for udlodning 45,631 75667
soltselz(rebera tier fra udenlandske 48025 21778
elskabe Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
| alt kapitalandele 48.025 21.778 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/valutafut 1 0 Fordelinger (i pct) 2017 2016
ures
Sektorfordeling
| alt valutaterminer/futures -12 0
Energi 287 3,39
Valutakonti -21 -87 Fast Ejendom 242 267
Ovrige aktiver/passiver -3 0 Finans 675 503
. Forbrugsgoder 20,62 21,76
Handelsomkostninger
Industri 11,22 11,55
Bruttohandelsomkostninger -46 -127
IT 36,22 28,98
Daekket af emissions- og 35 2
indlesningsindtaegter Konsumentvarer 2,96 7,40
1 alt handelsomkostninger -12 -105 Likvider m.m. 0,46 0,19
I alt kursgevinster og -tab 47977 21.586 Materialer 231 284
Sundhedspleje 13,96 15,64
3 Andre indtaegter 36 35 o
Telekommunikation 021 0,56
4 Administrationsomkostninger Geografisk fordeling
Fast administrationshonorar -2.121 -2.220 Likvider mm. 046 0,19
Administrationsomkostninger -2121 -2.220 Nordamerika 99,54 97,59
5 Skat Nordeuropa 0,00 0,56
5 Storbritannien 0,00 1,67
Ikke refunderbar skat pa renter og 772 895
udbytter
Skat -772 -895
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INDEX USA Growth KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 339.789 408.072 413.025 585.209
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -75.433 -121.016
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -6.671 3.858
Emissioner i perioden 90333 100.961 11330 12,672
Indlgsninger i perioden -27.800 -29.298 -84.566 -97.103
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 211 102
Overfort til udlodning naeste ar 169 234
Foreslaet udlodning 45.462 75433
Overfarsel af arets resultat 4419 -51.317
Investorernes formue (ultimo) 402.322 447.892 339.789 408.072
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 12,89 8,28 1491 30,05 26,85
Benchmarkafkast i % 12,82 8,85 16,31 29,52 26,55
Indre veerdi pr. andel 111,33 120,10 141,69 129,85 99,85
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 50.050 24350 106.461 173.630 175325
Arets udlodning pr. andel i kr. 11,30 22,20 29,30 7,70 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 402.322 339.789 413.025 507.206 744919
Investorernes formue i 1.000 kr. 447.892 408.072 585.209 658618 743814
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2121 2220 3413 3.486 3.906
Aop 0,58 0,60 0,59 0,58 0,55
Omsaetningshastighed 0,09 0,04 0,14 0,10 0,07
Sharpe Ratio Benchmark 1,52
Sharpe Ratio Afdeling 1,50
Volatilitet Benchmark i % 11,27
Volatilitet Afdeling i % 11,26
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 445767 99,5 407.302 99,8
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 445767 99,5 407.302 99,8
Andre aktiver / Anden gaeld 2126 05 770 0,2
| alt 447 892 100,0 408.072 100,0
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INDEX USA Growth KL

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 16.711 373 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 17618
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 17.618

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan
udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 72
Fee andel til udlansagent 22
Fee andel til forvalter 14
Nettoindteegt ved aktieudlan 36

Aggregeret transaktionsdata

3,95 %

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta
NR 16.015 GBP
AA+ 1603 usD
Sikkerhedens art CHF
Statsobligationer 17618 EUR
Sikkerhedens lgbetid Veaerdipapirudlanets lobetid
»10ar 5.195 Land for modparten
0-5ar 7.205 UK
5-104r 5.218 CH

us

DE

1.291
7.704

941
7.683

ad hoc pa anfordring

926
10.265
5638
789
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INDEX USA Small Cap KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029835
Risikoklasse: 6

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i nordamerikanske small cap-aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i
MSCI USA Small Cap-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 2,11 pct, mens sammenligningsindekset steg med 2,69 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt, som meldt ud i arsrapporten for 2016, men under sammenligningsindekset. Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor
at falge sammenligningsindekset, med sa lave omkostninger som muligt. Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er inden for
rammerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets heje prisfastsaettelse, historisk hgje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast.

De amerikanske aktier, gjorde det godt i 2017, og MSCI USA leverede i danske kroner et afkast pa 6,5 pct. Det ville have vaeret
vaesentligt hajre, hvis ikke den danske krone og euroen var steget med naesten 14 pct. overfor den amerikanske dollar i labet af
aret, hvilket kostede pa afkastet. Det var bl.a. resultaterne af valgene i Holland, Tyskland og Frankrig, der styrkede tilliden til euroen.

| uoverensstemmelse med vores langsigtede forventning gjorde small cap-aktier det darligere end large- og mid-cap-aktier, der
saerligt blev trukket af de store IT-selskaber.

Afdelingsspecifikke risici

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

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

Forventninger
Vi forventer et moderat positivt afkast for 2018. Pa lang sigt er det vores vurdering, at afdelingen vil gere det bedre end MSCI USA, da
small cap-aktier historisk har givet et hgjere afkast end large cap-aktier.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi

forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet pa sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger, pa trods af at afdelingens sammenligningsindeks bestar af omkring 2.000 aktier.
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INDEX USA Small Cap KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 1 4 Likvide midler
Renteudgifter -9 -7 Indestaende i depotselskab 1.073 5368
Udbytter 5813 3.119 Likvider 1.073 5368
| alt Renter & udbytter 5.805 3.116 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra udenlandske 393119 321676
selskaber . ’
Kapitalandele 2158 37252 Kapitalandele 393,119 321676
Afledte finansielle instrumenter -3 0
Andre aktiver
Valutakonti 15 -225 .
Tilgodehavende renter, udbytte 496 484
Qvrige aktiver/passiver -5 0 m.m.
Andre tilgodehavender 279 0
Handelsomkostninger -41 0
Mellemvaerende vedrarende 0 4,962
| alt kursgevinster og -tab 2124 37.027 handelsafvikling ’
3 Andre indtzegter Aktuelle skatteaktiver 0 1
Andre indtaegter 91 37 Andre aktiver 775 5.447
| alt nettoindtaegter 8.020 40.180 Aktiver 394.968 332491
4 Administrationsomkostninger -1.887 -934 Passiver
Resultat for skat 6.133 39.246 Investorernes formue 394792 322825
5 Skat -934 -625
a Anden geeld
Arets nettoresultat 5.199 38.621 Skyldige omkostninger 175 36
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling 0 9630
7 Overskudsdisponering Anden gaeld 175 9.666
Foreslaet udlodning 22739 26.677 Passiver 394968 332491
Overfert til udlodning naeste ar 253 159
Overfert til formuen -17.793 11.785
| alt disponibelt 5.199 38621
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INDEX USA Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 159 58
Indestaende i depotselskab 1 2 Renter og udbytter 5815 3120
Ovrige indrzegter 0 ! Andre indteegter 91 37
| alt renteindtaegter 1 4 " .
gl Ikke-refunderbare udbytte- eller 934 625
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 19217 15656
Renteudgifter bankkonti -9 -7
Udlodningsregulering af indkomst 588 10.050
| alt renteudgifter -9 -7
| alt Indkomst 24937 28.296
| alt renter (netto) -8 -3 inistrati i i
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 1887 934
modregning
Udbytter Udlodningsregulering - 59 526
Noterede aktier fra udenlandske 5813 3119 administrationsomkostninger
selskaber | alt administrationsomkostninger -1.945 -1.460
| alt udbytter 5.813 3.119 - .
Ibalt til radighed for udlodning 22992 26.836
rutto
2 Kursgevinster og -tab Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Kapitalandele H s f
) e s 2 udenfondek Iniltttéll radighed for udlodning 22992 26.836
oltelz(rebe aktier fra udenlandske 2158 37957
selskaber Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
| alt kapitalandele 2158 37.252 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Afledte finansielle instrumenter (
Fordeli i pct.
Valutaterminsforretninger/valutafut ordelinger (i pet) 2017 2016
-3 0 .
ures Sektorfordeling
| alt valutaterminer/futures -3 0 Energi 443 489
Valutakonti 15 225 Fast Ejendom 10,12 11,09
Finans 15,85 18,42
@vrige aktiver/passiver -5 0
Forbrugsgoder 12,13 11,80
Handelsomkostninger Forsyning 413 314
Bruttohandelsomkostninger -167 -37 Industri 14,18 15,84
!)aekke'{ af gmissions- og 126 37 I 16,14 15,82
indlesningsindtaegter
1 alt handelsomkostninger -41 0 Konsumentvarer 3,03 251
likvider m.m. 0,35 0,36
1 alt ki inst -tab 2124 37.027
alt kursgevinster g -ta Materialer 628 5,90
3 Andre indtaegter 91 37 Sundhedspleje 13,24 10,23
4 Administrationsomkostninger Telekommunikation 011 0,00
Fast administrationshonorar -1.887 934 Geografisk fordeling
L . Likvider mm. 0,35 0,36
Administrationsomkostninger -1.887 -934
Nordamerika 99,65 97,76
5 Skat
@ Nordeuropa 0,00 033
Ikke refunderbar skat pa renter og 934 625
udbytter - . Storbritannien 0,00 1,11
Skat -934 -625 Sydamerika 0,00 0,44
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INDEX USA Small Cap KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 215138 322.825 123348 177.288
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -26.677 -25903
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -5.944 1523
Emissioner i perioden 87.062 127.884 101.244 142998
Indlgsninger i perioden -21.473 -29.005 -9.454 -12.112
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 510 410
Overfort til udlodning naeste ar 253 159
Foreslaet udlodning 22739 26.677
Overfarsel af arets resultat -17.793 11.785
Investorernes formue (ultimo) 280.727 394.792 215.138 322.825
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 2,11 23,01 6,77 22,07 3217
Benchmarkafkast i % 2,69 22,27 7,05 21,70 31,68
Indre veerdi pr. andel 140,63 150,05 143,73 146,75 120,22
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 5.199 38.621 12.642 29.525 30.169
Arets udlodning pr. andel i kr. 8,10 12,40 21,00 14,40 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 280.727 215.138 123348 112315 143.595
Investorernes formue i 1.000 kr. 394.792 322825 177.288 164.825 172636
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1.887 934 926 738 625
Aop 0,66 0,65 0,59 0,60 0,59
Omsaetningshastighed 0,13 0,13 0,23 0,18 0,11
Sharpe Ratio Benchmark 1,13
Sharpe Ratio Afdeling 1,15
Volatilitet Benchmark i % 13,69
Volatilitet Afdeling i % 13,46
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 393.119 99,6 321676 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 393.119 99,6 321676 99,6
Andre aktiver / Anden gaeld 1673 04 1.149 0,4
| alt 394.792 100,0 322825 100,0
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Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 108.584 27,50 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 115.096
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 115.096

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan

udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 182
Fee andel til udlansagent 55
Fee andel til forvalter 36
Nettoindteegt ved aktieudlan 91

Aggregeret transaktionsdata

29,28 %

Sikkerhedens kvalitet
NR

AAA

AA+

Sikkerhedens art

Statsobligationer

Sikkerhedens lgbetid
» 10 &r

0-5ar

5-104&r

106.788
537
7771

115.096

30.170
47.106
37.820

Sikkerhedens valuta
usb
EUR
GBP
CHF
CAD

Vaerdipapirudlanets lobetid

Land for modparten
us
CH
DE
UK

42.601
59.340
9.002
3.617
537

ad hoc pa anfordring

10.155
60.727
16.965
27.249
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Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 18.05.2001
Investeringskoncept: Indeksbaseret
Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 1029843
Risikoklasse: 5

Afdelingens investeringspolitik
Afdelingen investerer i nordamerikanske value aktier og andre vaerdipapirer, som kan sidestilles med aktier, og som indgar i MSCI
USA Value-indekset. Dette indeks er ogsa afdelingens sammenligningsindeks. Valutarisiko bliver ikke afdaekket.

Udvikling i 2017

Afdelingen gav i 2017 et afkast pa 0,63 pct, mens sammenligningsindekset steg med 0,64 pct. Afdelingens afkast var saledes
positivt og under det moderate afkast, der blev meldt ud i arsrapporten for 2016 og pa niveau med sammenligningsindekset.
Strategien er passiv, og malsaetningen er derfor at folge sammenligningsindekset, med sa lave omkostninger som muligt.
Afkastafvigelsen til sammenligningsindekset er inden for rammerne af det forventede.

2017 blev et ar, hvor aktiemarkedet trods stor skepsis relateret til dets heje prisfastsaettelse, historisk hgje afkast siden 2009 og
bekymringer om den naert forestdende normalisering af pengepolitikken i bade USA, Eurozonen og Japan leverede ganske fine
afkast.

De amerikanske aktier, gjorde det godt i 2017, og MSCI USA leverede i danske kroner et afkast pa 6,5 pct. Det ville have vaeret
vaesentligt hajre, hvis ikke den danske krone og euroen var steget med naesten 14 pct. overfor den amerikanske dollar i labet af
aret, hvilket kostede pa afkastet. Det var bl.a. resultaterne af valgene i Holland, Tyskland og Frankrig, der styrkede tilliden til euroen.

| modsaetning til vores langsigtede forventninger gjorde value-aktier det darligere end vaekstaktier, som var den primaere drivkraft bag
afkastet i MSCI USA, og som fik saerlig gavn af kraftige stigninger i de store IT-selskaber.

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

Der vil vaere perioder, hvor denne typer 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 KL, hvorved denne risiko pr. definition
neutraliseres.

Forventninger

Vi forventer et moderat positivt afkast for 2018. Vi kan ikke vurdere, om afdelingen vil gare det bedre eller darligere end MSCI USA.
Pa 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. Der forventes rentestigninger inden for de naeste ar, og nar de rammer, star value-aktier formentlig til den sterste gevinst.

Afdelingen har en investeret kapital, der sikrer en god spredning, der pa tilfredsstillende vis matcher sammenligningsindekset. Vi

forventer derfor at kunne holde vores malsaetning om at levere et afkast taet p& sammenligningsindekset under hensyntagen til
omkostninger.
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Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 5 5 Likvide midler
Renteudgifter -14 -8 Indestaende i depotselskab 1411 2.805
Udbytter 13.244 11.286 Likvider 1411 2.805
| alt Renter & udbytter 13.235 11.283 .
Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Noterede aktier fra udenlandske 478969 450,582
selskaber
Kapitalandele 6182 23647 Kapitalandele 478969 450582
Valutakonti -841 -256
Andre aktiver
@vrige aktiver/passiver -12 0 .
Tilgodehavende renter, udbytte 596 665
Handelsomkostninger -25 37 m.m.
Andre tilgodehavender 180 0
| alt kursgevinster og -tab -7.060 53.354
Mellemvaerende vedrarende
3 Andre indtaegter handelsafvikling 127 1742
Andre indteegter 6 7 Aktuelle skatteaktiver 11 11
| alt nettoindtaegter 6.181 64.644 Andre aktiver 914 2418
4 Administrationsomkostninger -2.306 -1.809 Aktiver 481.294 455.805
Resultat for skat 3874 62.835 Passiver
5 Skat -1.879 -1.694 Investorernes formue 481.069 452301
Arets nettoresultat 1.995 61.141 Anden gaeld
Skyldige omkostninger 224 20
| 3 Mellemvaerende vedrerende 0 3484
7 Overskudsdisponering handelsafvikling :
Foreslaet udlodning 40.839 30.480 Anden geeld 224 3.504
Overfert til udlodning naeste ar 116 221 .
Passiver 481.294 455805
Overfart til formuen -38.960 30.440
| alt disponibelt 1.995 61.141
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 7 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar 221 149
Indestaende i depotselskab 5 3 Renter og udbytter 13.249 11.287
Ovrige indrzegter 0 ! Andre indteegter 6 7
| alt renteindtaegter 5 5 " .
gl Ikke-refunderbare udbytte- eller 1879 1694
renteskat
Renteudagift
enteudgiter Kursgevinst til udlodning 30512 18323
Renteudgifter bankkonti -14 -8
Udlodningsregulering af indkomst 1227 4711
| alt renteudgifter -14 -8
| alt Indkomst 43335 32783
| alt renter (netto) -9 -3 inistrati i i
Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 2306 1809
modregning
Udbytter Udlodningsregulering - 75 973
Noterede aktier fra udenlandske 32 112 administrationsomkostninger
selskaber 13.244 286 R .
| alt administrationsomkostninger -2.380 -2.082
| alt udbytter 13.244 11.286 - .
Ibiztnt(l)l radighed for udlodning 40,955 30701
2 Kursgevinster og -tab Administrationsomkostninger, 0 0
som ikke kan fratraekkes
Kapitalandele H s f
) e s 2 udenfondek Iniltttéll radighed for udlodning 40.955 30701
S;tselz(r:b:ra tier fra udenlandske 6182 53647
Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
| alt kapitalandele -6.182 53.647 6 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Valutakonti -841 -256 Fordelinger (i pct) 2017 2016
Ovrige aktiver/passiver -12 0 Sektorfordeling
Energi 9,68 10,88
Handelsomkostninger ners!
Fast Ejendom 3,18 3,30
Bruttohandelsomkostninger -76 -75
L Finans 23,18 23,65
Daekket af emissions- og 51 38
indlesningsindtaegter Forbrugsgoder 4,41 4,66
| alt handelsomkostninger -25 -37 Forsyning 6,10 5,57
| alt kursgevinster og -tab -7.060 53.354 Industri 774 823
T 12,50 13,55
3 Andre indtaegter 6 7
Konsumentvarer 12,85 9,88
4 Administrationsomkostninger likvider m.m. 041 038
Fast administrationshonorar -2.306 -1.809 Materialer 299 3,10
Administrationsomkostninger -2.306 -1.809 Sundhedspleje 12,90 12,06
Telekommunikation 4,06 4,74
5 Skat
3 G fisk fordeli
I:gsyr;gnderbar skat pa renter og 1879 1694 eografisk fordeling
Likvider mm. 0,41 0,38
Skat -1.879 -1.694
Nordamerika 99,59 96,08
Nordeuropa 0,00 131
Storbritannien 0,00 223
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
8 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 461814 452301 383.106 386.122
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31/12 -30.479 -66.660
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -1.573 10.644
Emissioner i perioden 123.409 113423 167.236 142976
Indlgsninger i perioden -61.648 -54.820 -88.528 -82.053
Netto emissionstillaeg og indlesningsfradrag 222 131
Overfort til udlodning naeste ar 116 221
Foreslaet udlodning 40.839 30.480
Overfarsel af arets resultat -38.960 30.440
Investorernes formue (ultimo) 523,575 481.069 461.814 452301
2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i % 0,63 18,34 8,43 27,13 2524
Benchmarkafkast i % 0,64 18,86 8,49 26,57 25,53
Indre veerdi pr. andel 91,88 97,94 100,79 94,75 74,53
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 1.995 61.141 47312 102.486 79.264
Arets udlodning pr. andel i kr. 7,80 6,60 17,40 2,00 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 523,575 461.814 383.106 527.979 514.124
Investorernes formue i 1.000 kr. 481.069 452301 386.122 500.256 383.169
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,50 0,50 0,50 0,50 051
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 2306 1.809 2.458 2.158 2.007
Aop 0,58 0,58 0,57 0,59 0,56
Omsaetningshastighed 012 -0,08 0,05 0,13 0,12
Sharpe Ratio Benchmark 1,38
Sharpe Ratio Afdeling 136
Volatilitet Benchmark i % 10,57
Volatilitet Afdeling i % 10,63
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 478969 99,6 450.582 99,6
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 00
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 478969 99,6 450.582 99,6
Andre aktiver / Anden gaeld 2.101 04 1719 0,4
| alt 481.069 100,0 452301 100,0
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Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Supplerende oplysninger om veerdipapirudlan og sikkerhedsstillelse

Aktieudlan i 1.000 kr. i pct. af formuen
Kursveerdi af udlante aktier 30941 6,43 %
Sikkerhed for udlante aktiver i 1.000 kr. i pct. af aktiver
Udenlandske noterede obligationer 32.865
Likvide midler 0
| alt til sikkerhed 32.865

Omfanget af veerdipapirer, der er udlant, i forhold til den samlede maengde aktiver, der kan
udlanes, defineret som fraregnet kontanter og likvide midler.

Note til fee fra aktieudlan i 1.000 kr i 1.000 kr.
Total bruttofee ved aktieudlan 12
Fee andel til udlansagent 4
Fee andel il forvalter 2
Nettoindteegt ved aktieudlan 6

Aggregeret transaktionsdata

6,86 %

Sikkerhedens kvalitet Sikkerhedens valuta
NR 29.864 EUR
AAA 42 GBP
AA+ 2959 usb
Sikkerhedens art CHF
Statsobligationer 32.865 (AD
Sikkerhedens lgbetid Veerdipapirudlanets lobetid
»10ar 11440 Land for modparten
0-5ar 10.969 H
5-104&r 10.457 Us

DE

17.058
3386
10.134
2245
42

ad hoc pa anfordring

26.850
5.460
555
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Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 27.05.2015
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6062334
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer via andre investeringsforeningsafdelinger i en bred og veldiversificeret portefelie med eksponering til aktier,
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, high yield-virksomhedsobligationer
og investment grade-virksomhedsobligationer. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst mulige
afkast - givet, at den totale portefaljerisiko skal vaere hej. Eksponeringen til de enkelte aktivklasser etableres via investering i andre
investeringsforeningsafdelinger, som hver iszer folger specifikke strategier og samlet set passer til afdelingens risikoprofil.
Aktieeksponeringen er saledes specielt etableret for at fa gavn af value-, small cap- og momentum-faktorerne, ligesom
eksponeringen til viksomhedsobligationer ogsa seges via mindre udstedelser, lav nettogaeld og steerke aktiver som sikkerheder. For
stats- og realkreditobligationer falges en strategi, hvor portefaljevarigheden holdes konstant inden for et snaevert band. Grundet
afdelingens strategiske sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks
for at kunne give et mere retvisende sammenligningsgrundlag. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes ikke.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 5,88 pct, W-andelsklassen gav et afkast pa 6,14 pct. og DAB-W-andelsklassen gav 5,90
pct, mens sammenligningsindekset steg med 7,48 pct.. Afdelingens afkast er samlet set tilfredsstillende set i forhold il
sammenligningsindekset og lever op til de forventninger, der blev meldt ud ved indgang til aret.

65 pct. af afdelingen er investeret bredt i aktier. Idet MSCI World (EUR) steg med 8,11 pct. i labet af aret, har afdelingen faet gavn af
aktiemarkedets gunstige udvikling. En beskeden undervaegt til USA og en beskeden overvaegt til Europa og Japan betydet, at
aktieallokeringens afkast har slaet MSCI World (EUR) med 2,2 pct. Gennem hele aret drog afdelingens aktieeksponering fordel af at
vaere investeret i momentum-aktier, som gav et stort merafkast i forhold til verdensmarkedet. Allokeringen til minimum-volatilitets-
aktier trak dog fra i afkastet, mens specielt eksponeringen til europaeiske value-aktier klarede sig markant bedre end deres
sammenligningsindeks. Small-cap-aktierne klarede sig som verdensmarkedet. 7 pct. af afdelingen er investeret i high yield-
obligationer, som klarede sig en anelse bedre end deres sammenligningsindeks. Dette skyldtes ferst og fremmest en eksponering til
udstedelser med hegjere rente og samtidig lavere geeld end eksponeringens sammenligningsindeks. 19 pct. af afdelingen er
investeret i europaeiske stats- og realkreditobligationer med en klar overvaegt af sidstnaevnte. Trods stigende renter lykkedes det
alligevel at skabe et positivt afkast fra denne samt sl& eksponeringens sammenligningsindeks. 3,5 pct. af afdelingen er investeret i
emerging markets-statsobligationer, som klarede sig fint i lebet af aret, men som dog ikke slog sit sammenligningsindeks. 4 pct. af
afdelingen er investeret i investment grade-obligationer, som gennem éaret gav et afkast, der var 1,5 pct. bedre end deres
sammenligningsindeks.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning pa bade enkeltinvesteringer og til aktivklasser vurderes det, at de vaesentligste risici for
investorerne bestar i de forskellige aktivklassers udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable og den starste eksponering i
afdelingen, bidrager udviklingen heri til risikoen for investorer, og et starre fald i aktiemarkedet udger dermed den veesentligste risiko.
Dertil kommer, at den naeststarste eksponering til en aktivklasse i afdelingen udgeres af europaeiske stats- og realkreditobligationer.
Starre rentestigninger kan dermed ogsa forringe afkastet i afdelingen. Selvom obligationseksponerings varighed (rentefalsomhed) er
stor, er den samlede eksponering til obligationer som aktivklasse beskeden, sé selv sterre rentestigninger vil have begraenset effekt
pa fremtidige afkast i afdelingen.

Forventninger

Portefaljens starste eksponering er til aktier, som ogsa vurderes at bidrage mest til afdelingens samlede afkast. Denne del af
portefeljen vil kunne give et afkast pa omkring 7 pct. om aret. Portefeliens naeststerste eksponering er stats- og
realkreditobligationer, hvis effektive renter er taet pa det lavest historisk observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuvaerende
niveauer er mulige, men usandsynlige. Det forekommer mest sandsynligt, at renteme vil stige de kommende ar - i takt med at
vaeksten kommer tilbage, arbejdsmarkederne normaliseres, og inflationsforventningerne stiger fra de nuveerende ret lave niveauer.
Dermed vil afkastet fra obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor veere at begraense risikoen for
investor. Det samme ger sig gaeldende for eksponeringen til high yield-obligationer, hvor afkastet dog formentlig vil vaere hajere
fremadrettet, hvilket ogsa geelder for eksponeringen til investment grade-virksomhedsobligationer. Givet de ovenstdende
afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefeljen som helhed vil kunne give et afkast pa 6 pct. om aret de kommende ar.

Forventningeme til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteudgifter -6 4 Likvide midler
Udbytter 3.840 483 Indestdende i depotselskab 993 1431
| alt Renter & udbytter 3.834 479 Likvider 993 1431
2 Kursgevinster og -tab 4 Kapitalandele
Kapitalandele 12.926 9.537 Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 361.253 143.114
Handelsomkostninger %7 e Kapitalandele 361.253 143.114
| alt kursgevinster og -tab 12.859 9.458
Andre aktiver
| alt nettoindtaegter 16693 e Andre tilgodehavender 125 10
3 Administrationsomkostninger -2.704 -703 Mellemvzerende vedrerende 1171 0
handelsafvikling .
Resultat for skat 13.988 9.234 Andre aktiver 1.296 10
Arets nettoresultat 13988 9.234 Aktiver 363.542 144555
Passiver
5 Overskudsdisponering 6 Investorernes formue 362,041 144,555
Overfart til udlodning naeste ar -47.920 -24.368
) Anden geeld
Overfort til formuen 61.908 33.602
I alt disponibelt 13.988 9.234 Skyldige omkostninger 377 0
Mellemvaerende vedrerende
handelsafvikling L1174 0
Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:
) o Anden geeld 1501 0
Mix Hej Risiko KL A
Overfort til udlodning naeste &r 41418 Passiver 363.542 144.555
Overfort til formuen 54.036
| alt disponibelt 12618
Mix Hgj Risiko KL W
Overfart til udlodning naeste ar -4.041
Overfert til formuen 5.437
| alt disponibelt 139
Mix Hej Risiko KL DAB W
Overfert til udlodning naeste ar -2.461
Overfort til formuen 2.434
| alt disponibelt -27
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Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 5 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar -24.368 -15
Renteudgifter Renter og udbytter 3837 483
Renteudgifter bankkonti -6 -4 Andre indtzegter 0 0
| alt renteudgifter -6 -4 Ikke-refunderbare udbytte- eller 0 0
renteskat
| alt renter (netto) -6 -4 Kursgevinst til udlodning 129 -16010
Udbytter Udlodningsregulering af indkomst -28.685 -8.826
Investeringsbeviser i andre
danske U(gm 3.840 483 I alt Indkomst -47.920 -24368
| alt udbytter 3.840 483 Administrationsomkostninger tl 2704 703
modregning
2 K . b Udlodningsregulering - 867 210
ursgevinster og -ta administrationsomkostninger
Kapitalandele | alt administrationsomkostninger -3.572 913
Noterede aktier fra danske | alt til radighed for udlodning
selskaber 0 9.537 brutto -51.491 -25.281
Investeringsbeviser i danske Administrationsomkostninger,
investeringsforeninger mv. 12926 0 som ikke kan fratraekkes 3572 913
I alt kapitalandele 12,926 9.537 I alt til radighed for udlodning 47920 24368
netto ’
Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
Handelsomkostninger 4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Bruttohandelsomkostninger -822 -225
Daekket af emissions- og 758 6 Fordelinger (i pct) 2017 2016
indlesningsindtaegter Segmentfordeling
| alt handelsomkostninger -67 -79 Akier - Index Enhanced 0,00 708
| alt kursgevinster og -tab 12.859 9.458 Aktier - Index Passive 40,31 41,45
Aktier - Value Active Global 0,00 8,41
3 Administrationsomkostninger
Aktier - Value Active Regional 0,00 783
Fast administrationshonorar -1.070 -703
Kreditobligationer - Emerging 0,00 253
Kl ifikks kostni -1.634 0 o
assespeciikke omiostninger Kreditobligationer - Value High 351 5,53
Administrationsomkostninger -2.704 -703 Kreditobligationer - Value 0,00 6,03
likvider m.m. 0,18 0,98
Obligationer - Long Term 0,00 17,64
Obligationer - Medium Term 0,00 2,52
Obligatiqnsinvesteringer udtedt i 26,83 0,00
Kreditobligationer - Value Maturity 3,35 0,00
Aktieinvesteringer udstedt i 25,80 0,00

Geografisk fordeling
Danmark 99,82 99,02
Likvider mm. 018 0,98
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Mix Hej Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 144110 144555 71,510 67.127
Emissioner i perioden 246.200 255.156 72.600 68.158
Indlgsninger i perioden -49.500 -51.744 0
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 86 36
Overfert til udlodning naeste ar -47.920 -24.368
Overfarsel af &rets resultat 61.908 33.602
Investorernes formue (ultimo) 340.810 362.041 144.110 144555
2017 2016 2015 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 13.988 9.234 -2.035
Investorernes formue i 1.000 kr. 362.041 144.555 67.127
Omsaetningshastighed 0,20 0,35 -0,01
Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 361.253 99,8 143114 99,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 361.253 99,8 143114 99,0
Andre aktiver / Anden geeld 788 0,2 1.441 1,0
| alt 362.041 100,0 144555 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i ars-rapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mix Hegj Risiko KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

Avets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Avets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.

Cirkulerende kapital i 1.000 kr.

Investorernes formue i 1.000 kr.

Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

* Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015

2017 2016 2015 *
5,88 6,86 -6,13
748 8,62 -5,61

106,21 100,31 93,87
12,618 9.234 -2.035
0,00 0,00 0,00
294.567 144110 71510
312.847 144555 67.127
1,04 0,67 0,56

2.602 703 156
2,14 212 2,48

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 15220 Udlodning overfert fra sidste ar -21.421
Andel af fast administrationsgebyr -968 Renter og udbytter 3373
Klassespecifikke omkostninger -1.634 Andre indtaegter 0
Arets resultat 12,618 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 1110

Udlodningsregulering af indkomst -24.480

| alt Indkomst -41.418

Administrationsomkostninger til modregning -2.390

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -752

| alt administrationsomkostninger -3.142

| alt til radighed for udlodning brutto -44.559

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 3.142

| alt til radighed for udlodning netto -41.418

6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.

Investorernes formue (primo) 144110 144555 71510 67.127
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -37.543 -39.120 0
Emissioner i perioden 198.500 205.831 72.600 68.158
Indlgsninger i perioden -10.500 -11.052 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 15 36
Overfert til udlodning naeste ar -41.418 -24.368
Overforsel af arets resultat 54.036 33.602
Investorernes formue (ultimo) 294.567 312.847 144110 144555

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017 samt DAB’s andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-20/12-2017. Nettotilgangen for DAB klassen er
beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 20. december 2017.
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Mix Hgj Risiko KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige

nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

Avets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.

Cirkulerende kapital i 1.000 kr.

Investorernes formue i 1.000 kr.

Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

2017 *
6,14
7,48

106,47

1396
0,00

28.743

30.603
031

99
161

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 1.495 Udlodning overfert fra sidste ar -1.702
Andel af fast administrationsgebyr -99 Renter og udbytter 268
Arets resultat 1.396 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 121

Udlodningsregulering af indkomst -2.728

| alt Indkomst -4.041

Administrationsomkostninger til modregning -171

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -68

| alt administrationsomkostninger -239

| alt til radighed for udlodning brutto -4.280

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 239

| alt til radighed for udlodning netto -4.041

6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.

Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 20.543 21.034
Emissioner i perioden 47.200 49.139
Indlgsninger i perioden -39.000 -41.038
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 72
Overfert til udlodning naeste ar -4.041
Overforsel af arets resultat 5.437
Investorernes formue (ultimo) 28743 30.603

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Mix Hgj Risiko KL DAB W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen DAB W er etableret pr. 21. december 2017. Nogletallet vedrerende afkast geelder for hele
2017, avrige negletal gaelder for perioden 21.12.2017 - 31.12.2017.

Avets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.

Cirkulerende kapital i 1.000 kr.

Investorernes formue i 1.000 kr.

Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017

2017 *
590
7,48

106,23

-27
0,00

17.500

18.590
0,02

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat -23 Udlodning overfert fra sidste ar -1.245
Andel af fast administrationsgebyr -4 Renter og udbytter 196
Arets resultat 27 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 65

Udlodningsregulering af indkomst -1.476

| alt Indkomst -2.461

Administrationsomkostninger til modregning -143

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -48

| alt administrationsomkostninger -191

| alt til radighed for udlodning brutto -2.652

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 191

| alt til radighed for udlodning netto -2.461

6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.

Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 17.000 18.086
Emissioner i perioden 500 532
Indlgsninger i perioden -1
Overfert til udlodning naeste ar -2.461
Overforsel af rets resultat 2434
Investorernes formue (ultimo) 17.500 18.590

** Korrektionen svarer til klasse DABs andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-20/12-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 20. december 2017.
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Mix Mellem Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 27.05.2015
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6062326
Risikoklasse: 4

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer via andre investeringsforeningsafdelinger i en bred og veldiversificeret portefelie med eksponering til aktier,
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, high yield-virksomhedsobligationer
og investment grade-virksomhedsobligationer. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst mulige
afkast - givet, at den totale portefoljerisiko skal vaere middel. Eksponeringen til de enkelte aktivklasser etableres via investering i
andre investeringsforeningsafdelinger, som hver iszer folger specifikke strategier og samlet set passer til afdelingens risikoprofil.
Aktieeksponeringen er saledes specielt etableret for at fa gavn af value-, small cap- og momentum-faktorerne, ligesom
eksponeringen til viksomhedsobligationer ogsa seges etableret via mindre udstedelser, lav nettogzeld og staerke aktiver som
sikkerheder. For stats- og realkreditobligationer falges en strategi, hvor portefeljevarigheden holdes konstant inden for et snaevert
band. Grundet afdelingens strategiske sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af en raekke aktie- og
obligationsindeks for at kunne give et mere retvisende sammenligningsgrundlag. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes ikke.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 4,52 pct, W-andelsklassen gav et afkast pa 4,78 pct. og DAB-W-andelsklassen gav 4,54
pct, mens sammenligningsindekset steg med 5,43 pct.. Afdelingens afkast er samlet set tilfredsstillende set i forhold til
sammenligningsindekset og lever op til de forventninger, der blev meldt ud ved indgang til aret.

45 pct. af afdelingen er investeret bredt i aktier. Idet MSCI World (EUR) steg med 8,11 pct. i lobet af aret, har afdelingen faet gavn af
aktiemarkedets gunstige udvikling. En beskeden undervaegt til USA og en beskeden overvaegt til Europa og Japan betydet, at
aktieallokeringens afkast har slaet MSCI World (EUR) med 2,2 pct. Gennem hele aret drog afdelingens aktieeksponering fordel af at
veere investeret i momentum-aktier, som gav et stort merafkast i forhold til verdensmarkedet. Allokeringen til minimum-volatilitets-
aktier trak dog fra i afkastet, mens specielt eksponeringen til europaeiske value-aktier klarede sig markant bedre end deres
sammenligningsindeks. Small-cap-aktierne klarede sig som verdensmarkedet. 6,5 pct. af afdelingen er investeret i high yield-
obligationer, som klarede sig en anelse bedre end deres sammenligningsindeks. Dette skyldtes ferst og fremmest en eksponering til
udstedelser med hgjere rente og samtidig lavere geeld end eksponeringens sammenligningsindeks. 38 pct. af afdelingen er
investeret i europaeiske stats- og realkreditobligationer med en klar overvaegt af sidstnaevnte. Trods stigende renter lykkedes det
alligevel at skabe et positivt afkast fra denne samt sl& eksponeringens sammenligningsindeks. 4,5 pct. af afdelingen er investeret i
emerging markets-statsobligationer, som klarede sig fint i lobet af aret, men som dog ikke slog sit sammenligningsindekset. 5 pct. af
afdelingen er investeret i investment grade-obligationer, som gennem éaret gav et afkast, der var 1,5 pct. bedre end deres
sammenligningsindeks.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning pa bade enkeltinvesteringer og til aktivklasser vurderes det, at de vaesentligste risici for
investorerne bestéar i de forskellige aktivklassers udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable eksponering i afdelingen,
bidrager udviklingen heri til risikoen for investorer, og et starre fald i aktiemarkedet udger dermed den veesentligste risiko. Dertil
kommer, at den naeststarste eksponering til en aktivklasse i afdelingen udgeres af europaeiske stats- og realkreditobligationer. Sterre
rentestigninger kan dermed ogsa forringe afkastet i afdelingen. Givet obligationseksponeringens varighed (rentefelsomhed) vil sterre
rentestigninger kunne have sterre indflydelse pa det fremtidige afkast i afdelingen.

Forventninger

Portefaljens starste eksponering er til aktier, som ogsa vurderes at bidrage mest til afdelingens samlede afkast. Denne del af
portefeljen vil kunne give et afkast pa omkring 7 pct. om aret. Portefaljens naeststarste eksponering er rettet imod stats- og
realkreditobligationer, hvis effektive renter er taet pa det lavest historisk observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuvaerende
niveauer er mulige, men usandsynlige. Det forekommer mest sandsynligt, at renteniveauerne vil veere moderat stigende over de
kommende ar - i takt med at vaeksten kommer tilbage, arbejdsmarkederne normaliseres, og inflationsforventningerne stiger fra de
nuveerende ret lave niveauer. Dermed vil afkastet fra obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor
vaere at begraense risikoen for investor fra de evrige og mere risikable aktivklasser. Det samme ger sig geeldende for eksponeringen
til high yield-virksomhedsobligationer, hvor afkastet dog formentlig vil vaere hgjere fremadrettet, hvilket ogséa gaelder for
eksponeringen til investment grade-virksomhedsobligationer. Givet de ovenstdende afkastbetragtninger er det vores forventning, at
portefelien som helhed vil kunne give et afkast pa 5 pct. om aret de kommende ar.

Forventningerne til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.

240



Mix Mellem Risiko KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 0 1 Likvide midler
Renteudgifter -36 -24 Indestdende i depotselskab 8.456 9.480
Udbytter 14597 1328 Likvider 8.456 9.480
| alt Renter & udbytter 14561 1.305 .
4 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 1.659.687 624786
1 P
Kapitalandele 3141 32440 Kapitalandele 1.659.687 624786
Handelsomkostninger -225 -303
Andre aktiver
| alt kursgevinster og -tab 42916 32137
Andre tilgodehavender 366 0
| alt nettoindtaegter 57.477 33.442 Andre akiiver 366 0
3 Administrationsomkostninger -8.875 -2.564 Aktiver 1668509 634266
Resultat for skat 48.603 30.878
Passiver
Arets nettoresultat 48.603 0878 6 Investorernes formue 1667312 634.231
Anden geeld
5 . .
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 1197 35
Overfart til udlodning naeste ar 0 -12.739
Anden geeld 1197 35
Overfert til formuen 48.603 43.617
| alt disponibelt 48.603 30.878 Passiver 1.668.509 634.266

Der udloddes folgende fra de enkelte andelsklasser:

Mix Mellem Risiko KL A

Overfart til udlodning naeste ar
Overfart til formuen

| alt disponibelt

Mix Mellem Risiko KL W
Overfart til formuen

| alt disponibelt

Mix Mellem Risiko KL DAB W

Overfert til formuen

| alt disponibelt

44.438
44438

4.195
4.195

-30
-30
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Mix Mellem Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 5 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar -12.739 -1
Burige indteegter 0 ! Renter og udbytter 14.582 1328
| alt renteindtaegter 0 1 Andre indteegter 0 0
Renteudgifter Ikke-refunderbare udbytte- eller 0 0
renteskat
Renteudgifter bankkonti -36 -24 o .
Kursgevinst til udlodning 4771 -7.619
| alt renteudgifter -36 -24
Udlodningsregulering af indkomst -582 -6.447
I alt renter (netto) 36 23 I alt Indkomst 6031 12739
Udbytter Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 8875 2564
. L modregning
Investeringsbeviser i andre 14597 1328 > .
danske UCITS - - Udlodningsregulering - 2842 1086
administrationsomkostninger : ’
| alt udbytter 14597 1328 » .
| alt administrationsomkostninger -11.717 -3.650
2 Kursgevinster og -tab | alt til radighed for udlodning 5686 16389
brutto :
Kapitalandele Adm|plstranonsomkostnlnger, 5686 3650
. som ikke kan fratraekkes
Noterede aktier fra danske 0 32440 oo .
selskaber | alt til radighed for udlodning 0 12739
. - netto ’
Investeringsbeviser i danske 43.141 0
investeringsforeninger mv. : Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
I alt kapitalandele 43141 32,440 4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Handelsomkostninger Fordelinger (i pct) 2017 2016
Segmentfordeling
Bruttohandelsomkostninger -3.546 -976
- Aktier - Index Enhanced 0,00 4,94
Daekket af emissions- og 3321 673
indlesningsindtaegter ’ Aktier - Index Passive 27,70 28,61
| alt handelsomkostninger -225 -303 Aktier - Value Active Global 0,00 582
I alt kursgevinster og -tab 42916 32137 Alcier - Value Active Regional 000 545
Kreditobligationer - Emerging 0,00 3,77
3 Administrationsomkostninger Kreditobligationer - Value High 283 574
Fast administrationshonorar -2.650 -2.564 Kreditobligationer - Value 0,00 599
Klassespecifikke omkostninger -6.225 0 likvider m.m. 0,44 1,49
Administrationsomkostninger -8.875 -2.564 Obligationer - Long Term 0,00 10,06
Obligationer - Medium Term 0,00 14,07
Obligationer - Short Term 0,00 14,05
Obligationsinvesteringer udtedt i 48,57 0,00
Aktieinvesteringer udstedt i 17,83 0,00
Kreditobligationer - Value Maturity 2,64 0,00
Geografisk fordeling
Danmark 99,56 98,51
Likvider mm. 0,44 1,49
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Mix Mellem Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 629.262 634.231 269.149 256.950
Emissioner i perioden 1.092.600 1.130.155 360.113 346.247
Indlgsninger i perioden -139.600 -145999 0
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 322 156
Overfert til udlodning naeste ar 0 -12.739
Overfarsel af &rets resultat 48.603 43.617
Investorernes formue (ultimo) 1.582.262 1.667.312 629.262 634.231
2017 2016 2015 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 48.603 30.878 -2993
Investorernes formue i 1.000 kr. 1667312 634.231 256.950
Omsaetningshastighed 0,14 0,36 -0,02
Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 1.659.687 99,5 624.786 98,5
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 0,0 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 1.659.687 99,5 624.786 98,5
Andre aktiver / Anden gaeld 7625 0,5 9.445 15
| alt 1.667.312 100,0 634.231 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i ars-rapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mix Mellem Risiko KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

Avets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Avets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.

Cirkulerende kapital i 1.000 kr.

Investorernes formue i 1.000 kr.

Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

* Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015

2017 2016 2015 *
4,52 557 -4,53

543 6,18 -4,10
105,35 100,79 95,47
44438 30878 -2993
0,00 0,00 0,00
1371355 629.262 269.149
1.444.658 634.231 256.950
0,75 059 054
8.604 2.564 498
1,68 1,68 2,23

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 53.042 Udlodning overfert fra sidste ar -11.285
Andel af fast administrationsgebyr -2.379 Renter og udbytter 12918
Klassespecifikke omkostninger -6.225 Andre indtaegter 0
Arets resultat 44.438 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 4.197

Udlodningsregulering af indkomst -603

| alt Indkomst 5.227

Administrationsomkostninger til modregning -8.117

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -2.413

| alt administrationsomkostninger -10.531

| alt til radighed for udlodning brutto -5.304

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 5304

| alt til radighed for udlodning netto 0

6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.

Investorernes formue (primo) 629.262 634.231 269.149 256.950
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -157.307 -161.895 0
Emissioner i perioden 911.000 941.418 360.113 346.247
Indlgsninger i perioden -11.600 -13.585 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 51 156
Overfert til udlodning naeste ar 0 -12.739
Overforsel af arets resultat 44.438 43617
Investorernes formue (ultimo) 1.371.355 1.444.658 629.262 634.231

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017 samt DAB’s andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-20/12-2017. Nettotilgangen for DAB klassen er
beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 20. december 2017.
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Mix Mellem Risiko KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 478
Benchmarkafkast i % 543
Indre veerdi pr. andel 105,61
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 4195
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 178.881
Investorernes formue i 1.000 kr. 188911
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,17
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 268
Aop 1,16

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

Andel af arets resultat 4.463 Udlodning overfert fra sidste ar -1.192

Andel af fast administrationsgebyr -268 Renter og udbytter 1.365

Arets resultat 4195 Andre indtaegter 0

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0

Kursgevinst til udlodning 477

Udlodningsregulering af indkomst 33

| alt Indkomst 682

Administrationsomkostninger til modregning -567

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -370

| alt administrationsomkostninger -937

| alt til radighed for udlodning brutto -255

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 255

| alt til radighed for udlodning netto 0
6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 125781 129.027
Emissioner i perioden 181.100 189.384
Indlgsninger i perioden -128.000 -133.967
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 272
Overforsel af rets resultat 4.195
Investorernes formue (ultimo) 178.881 188911

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.
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Mix Mellem Risiko KL DAB W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen DAB W er etableret pr. 21. december 2017. Nogletallet vedrerende afkast geelder for hele

2017, avrige negletal gaelder for perioden 21.12.2017 - 31.12.2017.

Avets afkast i %
Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Arets nettoresultat i 1.000 kr.
Arets udlodning pr. andel i kr.
Cirkulerende kapital i 1.000 kr.

Investorernes formue i 1.000 kr.

Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue

Arlige omkostninger i 1.000 kr.
Aop

* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017

2017 *
4,54
543

105,36

-30
0,00

32.027

33.744
0,01

4
116

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat -26 Udlodning overfert fra sidste ar -261
Andel af fast administrationsgebyr -4 Renter og udbytter 299
Arets resultat 30 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 97

Udlodningsregulering af indkomst -13

| alt Indkomst 122

Administrationsomkostninger til modregning -191

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -58

| alt administrationsomkostninger -249

| alt til radighed for udlodning brutto -127

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 127

| alt til radighed for udlodning netto 0

6 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.

Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 31.527 32.868
Emissioner i perioden 500 907
Indlgsninger i perioden -1
Overforsel af arets resultat -30
Investorernes formue (ultimo) 32027 33744

** Korrektionen svarer til klasse DABs andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-20/12-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 20. december 2017.
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Mix Lav Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 27.05.2015
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 6062318
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer via andre investeringsforeningsafdelinger i en bred og veldiversificeret portefelie med eksponering til aktier,
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, high yield-virksomhedsobligationer
og investment grade-virksomhedsobligationer. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst mulige
afkast - givet, at den totale portefaljerisiko skal vaere moderat. Eksponeringen til de enkelte aktivklasser etableres via investering i
andre investeringsforeningsafdelinger, som hver iszer folger specifikke strategier, og som samlet set passer til afdelingens risikoprofil.
Aktieeksponeringen er saledes specielt etableret for at fa gavn af value-, small cap- og momentum-faktorerne, ligesom
eksponeringen til viksomhedsobligationer ogsa seges via mindre udstedelser, lav nettogaeld og staerke aktiver som sikkerheder. For
stats- og realkreditobligationer falges en strategi, hvor portefaljevarigheden holdes konstant inden for et snaevert band. Grundet
afdelingens strategiske sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks
for at kunne give et mere retvisende sammenligningsgrundlag. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes ikke.

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

Udvikling i 2017

A-andelsklassen gav i 2017 et afkast pa 3,18 pct, W-andelsklassen gav et afkast pa 3,39 pct. og DAB-W-andelsklassen gav 3,19
pct, mens sammenligningsindekset steg med 3,41 pct. Afdelingens afkast er samlet set tilfredsstillende set i forhold til
sammenligningsindekset og lever op til de forventninger, der blev meldt ud ved indgang til aret.

25 pet. af afdelingen er investeret bredt i aktier. Idet MSCl World (EUR) steg med 8,11 pct. i lobet af aret, har afdelingen faet gavn af
aktiemarkedets gunstige udvikling. En beskeden undervaegt til USA og en beskeden overvaegt til Europa og Japan betydet, at
aktieallokeringens afkast har slaet MSCI World (EUR) med 2,2 pct. Gennem hele &ret drog afdelingens aktieeksponering fordel af at
vaere investeret i momentum-aktier, som gav et stort merafkast i forhold til verdensmarkedet. Allokeringen til minimum-volatilitets-
aktier trak dog fra i afkastet, mens specielt eksponeringen til europaeiske value-aktier klarede sig markant bedre end deres
sammenligningsindeks. Small-cap-aktierne klarede sig som verdensmarkedet. 5,5 pct. af afdelingen er investeret i high yield-
obligationer, som klarede sig en anelse bedre end deres sammenligningsindeks. Dette skyldtes farst og fremmest en eksponering til
udstedelser med hejere rente og samtidig lavere geeld end eksponeringens sammenligningsindeks. 56 pct. af afdelingen er
investeret i europaeiske stats- og realkreditobligationer med en klar overvaegt af sidstnaevnte. Varigheden for denne eksponering er
beskeden (cirka 3,4), men trods stigende renter lykkedes det alligevel at skabe et positivt afkast fra denne samt sla eksponeringens
sammenligningsindeks. 5 pct. af afdelingen er investeret i emerging markets-statsobligationer, som klarede sig fint i labet af aret,
men som dog ikke slog sit sammenligningsindeks. 6 pct. af afdelingen er investeret i investment grade-obligationer, som gennem
aret gav et afkast, der var 1,5 pct. bedre end deres sammenligningsindeks.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning pa bade enkeltinvesteringer og til aktivklasser vurderes det, at de vaesentligste risici for
investorerne bestar i de forskellige aktivklassers udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable eksponering i afdelingen,
bidrager udviklingen heri til risikoen for investorer, og et starre fald i aktiemarkedet udger dermed den veesentligste risiko. Dertil
kommer, at den starste eksponering til en aktivklasse i afdelingen udgares af europaeiske stats- og realkreditobligationer. Sterre
rentestigninger kan dermed ogsa forringe afkastet i afdelingen, men idet denne eksponerings varighed (rentefelsomhed) er ret
begraenset, vil selv starre rentestigninger kun have begraenset indflydelse pa det fremtidige afkast.

Forventninger

Portefaljens starste eksponering er rettet imod stats- og realkreditobligationer, hvis effektive renter er taet pa det lavest historisk
observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuveerende niveauer er mulige, men usandsynlige. Det forekommer mest sandsynligt,
at renteniveauerne vil vaere moderat stigende over de kommende ar - i takt med at vaeksten kommer tilbage, arbejdsmarkedermne
normaliseres, og inflationsforventningerne stiger fra de nuvaerende relativt lave niveauer. Dermed vil afkastet fra
obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor vaere at begraense risikoen for investor fra de evrige
og mere risikable aktivklasser. Eksponeringen til high yield-virksomhedsobligationer vil i hajere grad kunne bidrage fremadrettet.
Afkastet fra eksponeringen til emerging markets-statsobligationer har ogsa et hgjere potentiale. Portefaljens eksponering til aktier har
det starste, langsigtede potentiale. Givet de ovenstaende afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefelien som helhed vil
kunne give et afkast pa 3 pct. om aret de kommende ar.

Forventningerne til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Mix Lav Risiko KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgorelse Balance
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter Aktiver
Renteindtaegter 0 1 Likvide midler
Renteudgifter -55 -43 Indestaende i depotselskab 62.021 17.406
Udbytter 15831 1.056 Likvider 62.021 17.406
| alt Renter & udbytter 15776 1014 .
4 Kapitalandele
2 Kursgevinster og -tab Investeringsbeviser i andre
danske UCITS 2336.578 852398
Kapitalandele 41276 29894 Kapitalandele 2336578 852398
Handelsomkostninger -195 -321
Andre aktiver
| alt kursgevinster og -tab 41.081 29.573
Andre tilgodehavender 382 10
| alt nettoindtaegter 56.857 30.587 Andre akiiver 382 10
3 Administrationsomkostninger -9.045 -2.582 Aktiver 2398980 869814
Resultat for skat 47.813 28.005
Passiver
Arets nettoresultat 47813 28005 6 Investorernes formue 2367.612 869.807
Anden geeld
5 . .
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 31.369 7
Foreslaet udlodning 7.494 0
Anden geeld 31.369 7
Overfart til udlodning naeste ar 812 -8.494
Overfart til formuen 39.507 36.499 Passiver 2398980 869.814
| alt disponibelt 47.813 28.005

Der udloddes felgende fra de enkelte andelsklasser:

Mix Lav Risiko KL A

Foreslaet udlodning

Overfart til udlodning naeste ar
Overfert til formuen

| alt disponibelt

Mix Lav Risiko KL W
Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfert til formuen

| alt disponibelt

Mix Lav Risiko KL DAB W
Foreslaet udlodning

Overfert til udlodning naeste ar
Overfort til formuen

| alt disponibelt

5.655
691
36.162
42.508

1.682

106
3.543
5331

157
15
-197
-25
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Mix Lav Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 2016 2017 2016
Note i 1.000 kr. i 1.000 kr. Note i 1.000 kr. i 1.000 kr.
1 Renter & udbytter 5 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfert fra sidste ar -8.494 0
Indestaende i depotselskab 0 1 Renter og udbytter 15.807 1.057
| alt renteindtaegter 0 1 Andre indteegter 0 0
Renteudgifter Ikke-refunderbare udbytte- eller 0 0
renteskat
Renteudgifter bankkonti -55 -43 o .
Kursgevinst til udlodning 5.153 -5.528
| alt renteudgifter -55 -43
Udlodningsregulering af indkomst 8.055 -4.023
I alt renter (netto) =5 2 I alt Indkomst 20522 8494
Udbytter Admlnlst(atlonsomkostnlnger til 9045 2582
. L modregning
Investeringsbeviser i andre 15831 1056 > .
danske UCITS - . Udlodningsregulering - 3171 1075
administrationsomkostninger : ’
| alt udbytter 15831 1.056 » .
| alt administrationsomkostninger -12.216 -3.657
2 Kursgevinster og -tab | alt til radighed for udlodning 8306 12151
brutto
Kapitalandele Administrationsomkostninger,
. 0 3.657
. som ikke kan fratraekkes
Noterede aktier fra danske 0 29.894 o .
selskaber | alt til radighed for udlodning 8306 8494
) - netto
Investeringsbeviser i danske 41.276 0
investeringsforeninger mv. i Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017
I alt kapitalandele 41276 29.894 4 kan rekvireres hos ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest SA,
Luxembourg
Handelsomkostninger Fordelinger (i pct) 2017 2016
Segmentfordeling
Bruttohandelsomkostninger -4.155 -1.049
- Aktier - Index Enhanced 0,00 271
Daekket af emissions- og 3959 728
indlesningsindtaegter ’ Aktier - Index Passive 15,50 15,93
| alt handelsomkostninger -196 -321 Aktier - Value Active Global 0,00 3,25
| alt kursgevinster og -tab 41.081 29.573 Aktier - Value Active Regional 000 299
Kreditobligationer - Emerging 0,00 5,03
3 Administrationsomkostninger Kreditobligationer - Value High 1,98 6,01
Fast administrationshonorar -2.542 -2.582 Kreditobligationer - Value 0,00 6,01
Klassespecifikke omkostninger -6.503 0 likvider m.m. 1,29 2,00
Administrationsomkostninger -9.045 -2.582 Obligationer - Long Term 0,00 351
Obligationer - Medium Term 16,06 35,05
Obligationer - Short Term 0,00 17,51
Kreditobligationer - Value Maturity 091 0,00
Aktieinvesteringer udstedt i 9,92 0,00
Obligationsinvesteringer udtedt i 54,33 0,00
Geografisk fordeling
Danmark 98,71 98,00
Likvider mm. 129 2,00
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Mix Lav Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.
6 Investoremes formue
Investorernes formue (primo) 862.180 869.807 407.680 395.260
Emissioner i perioden 1595551 1.641.479 454500 446366
Indlgsninger i perioden -183.900 -192.076 0
Netto emissionstillaeeg og indlesningsfradrag 589 176
Overfert til udlodning naeste ar 812 -8.494
Foreslaet udlodning 7.494 0
Overfarsel af arets resultat 39.507 36.499
Investorernes formue (ultimo) 2273831 2367612 862.180 869.807
2017 2016 2015 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 47.813 28.005 -2.663
Investorernes formue i 1.000 kr. 2367.612 869.807 395.260
Omsaetningshastighed 0,15 0,44 -0,03
Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015
2017 2016
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 2336578 98,7 852.398 98,0
Finansielle instrumenter noteret pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Nyemitterede finansielle instrumenter, der planlaegges noteret pa
en fondsbers eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle instrumenter 0 00 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 2336578 98,7 852.398 98,0
Andre aktiver / Anden geeld 31.034 13 17.409 20
| alt 2367612 100,0 869.807 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i ars-rapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mix Lav Risiko KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

Avets afkast i %

Benchmarkafkast i %

Indre veerdi pr. andel

Avets nettoresultat i 1.000 kr.

Arets udlodning pr. andel i kr.

Cirkulerende kapital i 1.000 kr.

Investorernes formue i 1.000 kr.

Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue
Arlige omkostninger i 1.000 kr.

Aop

* Perioden omfatter 27-05-2015 - 31-12-2015

2017 2016 2015 *
3,18 4,05 -3,05

3,41 4,53 -2,69
104,09 100,88 96,95
42.508 28.005 -2.663
030 0,00 0,00
1.885.065 862.180 407 680
1.962.227 869.807 395.260
0,56 0,42 0,41
8.696 2.582 577
131 132 173

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 51.204 Udlodning overfert fra sidste ar -7.231
Andel af fast administrationsgebyr -2.192 Renter og udbytter 13.458
Klassespecifikke omkostninger -6.504 Andre indtaegter 0
Arets resultat 42.508 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 4322

Udlodningsregulering af indkomst 6.464

| alt Indkomst 17.012

Administrationsomkostninger til modregning -8.073

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -2.593

| alt administrationsomkostninger -10.667

| alt til radighed for udlodning brutto 6.346

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 6.346

6 Investorernes formue Cirkulerende 2017 Cirkulerende 2016
beviser i 1.000 kr. beviser i 1.000 kr.

Investorernes formue (primo) 862.180 869.807 407.680 395.260
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** -288.166 -294332 0
Emissioner i perioden 1323551 1.359.755 454500 446.366
Indlgsninger i perioden -12.500 -15.793 0
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 282 176
Overfert til udlodning naeste ar 691 -8.494
Foreslaet udlodning 5.655 0
Overforsel af arets resultat 36.162 36.499
Investorernes formue (ultimo) 1.885.065 1.962.227 862.180 869.807

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017. Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i
fordelingsneglen pr. 30. juni 2017 samt DAB’s andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-20/12-2017. Nettotilgangen for DAB klassen er
beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 20. december 2017.
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Mix Lav Risiko KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 339
Benchmarkafkast i % 3,41
Indre veerdi pr. andel 104,30
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 5331
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,50
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 336.304
Investorernes formue i 1.000 kr. 350.770
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,12
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 346
Aop 0,90

* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017

Investorernes formue Cirkulerende 2017

beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 236.204 241575
Emissioner i perioden 271.500 281.865
Indlgsninger i perioden -171.400 -178.308
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 307
Overfert til udlodning naeste ar 106
Foreslaet udlodning 1.682
Overforsel af arets resultat 3.543
Investorernes formue (ultimo) 336304 350.770

** Korrektionen svarer til klasse Ws andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-30/6-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 30. juni 2017.

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 5.677 Udlodning overfert fra sidste ar -1.061
Andel af fast administrationsgebyr -346 Renter og udbytter 1975
Arets resultat 5331 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 01-07-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 711

Udlodningsregulering af indkomst 1412

| alt Indkomst 3.036

Administrationsomkostninger til modregning -743

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -505

| alt administrationsomkostninger -1.249

| alt til radighed for udlodning brutto 1787

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 1787
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Mix Lav Risiko KL DAB W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen DAB W er etableret pr. 21. december 2017. Nogletallet vedrerende afkast geelder for hele
2017, avrige negletal gaelder for perioden 21.12.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 3,19
Benchmarkafkast i % 3,41
Indre veerdi pr. andel 104,10
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -25
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,30
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 52.463
Investorernes formue i 1.000 kr. 54.615
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,01
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 4
Aop 0,90

* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017

Investorernes formue Cirkulerende 2017

beviser i 1.000 kr.
Korrektion ved fusion eller spaltning (+/-) ** 51.963 52756
Emissioner i perioden 500 1.884
Indlgsninger i perioden -1
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1
Overfert til udlodning naeste ar 15
Foreslaet udlodning 157
Overforsel af arets resultat -197
Investorernes formue (ultimo) 52.463 54615

** Korrektionen svarer til klasse DABs andel pa spaltningstidspunktet af Klasse As formue og resultat for 1/1-20/12-2017.
Nettotilgangen er beregnet med udgangspunkt i fordelingsneglen pr. 20. december 2017.

2017

Andel af resultat og omkostninger 2017 * 5 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat 221 Udlodning overfert fra sidste ar -201
Andel af fast administrationsgebyr -4 Renter og udbytter 375
Arets resultat 25 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 20-12-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 120

Udlodningsregulering af indkomst 180

| alt Indkomst 473

Administrationsomkostninger til modregning -229

Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -72

| alt administrationsomkostninger -301

| alt til radighed for udlodning brutto 173

Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 0

| alt til radighed for udlodning netto 173
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Mix Minimum Risiko KL

Beretning for regnskabsaret 2017

Stamoplysninger

Introduceret: 11.12.2017
Investeringskoncept: Blandet

Valuta: DKK

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Fondskode: 60914901
Risikoklasse: 3

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen investerer via andre investeringsforeningsafdelinger i en bred og veldiversificeret portefelie med eksponering til aktier,
realkreditobligationer, statsobligationer fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, high yield-virksomhedsobligationer
og investment grade-virksomhedsobligationer. Den overordnede allokering er strategisk og optimeret til at give det bedst mulige
afkast - givet, at den totale portefaljerisiko skal vaere minimal. Eksponeringen til de enkelte aktivklasser etableres via investering i
andre investeringsforeningsafdelinger, som hver iszer folger specifikke strategier, og som samlet set passer til afdelingens risikoprofil.
Aktieeksponeringen er saledes specielt etableret for at fa gavn af value-, small cap- og momentum-faktorerne, ligesom
eksponeringen til viksomhedsobligationer ogsa seges via mindre udstedelser, lav nettogaeld og staerke aktiver som sikkerheder. For
stats- og realkreditobligationer falges en strategi, hvor portefeljevarigheden holdes konstant inden for et snaevert band. Grundet
afdelingens strategiske sammensaetning er afdelingens sammenligningsindeks sammensat af en raekke aktie- og obligationsindeks
for at kunne give et mere retvisende sammenligningsgrundlag. Valutarisiko fra aktieandelen afdaekkes ikke.

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

Udvikling i 2017

Afdelingen blev lanceret 11. december 2017, og den naede derfor kun at handle i 20 dage af 2017. | denne periode gav A-
andelsklassen i 2017 et afkast pa -0,19 pct. og W-andelsklassen gav et afkast pa -0,19 pct, hvilket svarede til afkastet i afdelingens
sammenligningsindeks pa -0,19 pct.

Afdelingens negative afkast skyldtes primeert, at aktiemarkedet i denne periode tabte 0,6 pct.. Langt den starste del af afdelingen er
allokereret til danske realkreditobligationer, som pga. stigende renter og udvidede kreditspaend faldt en anelse i anden halvdel af
december. De gvrige eksponeringer i afdelingen bidrog ikke naevnevaerdigt til afkastet.

Afdelingsspecifikke risici

Givet afdelingens meget brede spredning pa bade enkeltinvesteringer og til aktivklasser vurderes det, at de vaesentligste risici for
investorerne bestar i de forskellige aktivklassers udvikling. Idet aktieeksponeringen er den mest risikable eksponering i afdelingen,
bidrager udviklingen heri til risikoen for investorer, og et starre fald i aktiemarkedet udger dermed den vaesentligste risiko. Dertil
kommer, at den starste eksponering til en aktivklasse i afdelingen udgaeres af europaeiske stats- og realkreditobligationer. Sterre
rentestigninger kan dermed ogsa forringe afkastet i afdelingen, men idet denne eksponerings varighed (rentefelsomhed) er ret
begraenset, vil selv starre rentestigninger kun have begraenset indflydelse pa det fremtidige afkast.

Forventninger

Portefaljens starste eksponering er rettet imod stats- og realkreditobligationer, hvis effektive renter er taet pa det lavest historisk
observerede. Vedvarende fald i renterne fra de nuvaerende niveauer er mulige, men usandsynlige. Det forekommer mest sandsynligt,
at renteniveauerne vil vaere moderat stigende over de kommende ar - i takt med at vaeksten kommer tilbage, arbejdsmarkederne
normaliseres, og inflationsforventningerne stiger fra de nuvaerende relativt lave niveauer. Dermed vil afkastet fra
obligationseksponeringen vaere begraenset, og dens primaere funktion vil derfor vaere at begraense risikoen for investor fra de evrige
og mere risikable aktivklasser. Eksponeringen til high yield-virksomhedsobligationer vil i hgjere grad kunne bidrage fremadrettet.
Afkastet fra eksponeringen til emerging markets-statsobligationer har ogsa et hgjere potentiale. Portefaljens eksponering til aktier har
det starste, langsigtede potentiale. Givet de ovenstadende afkastbetragtninger er det vores forventning, at portefelien som helhed vil
kunne give et afkast pa 2 pct. om aret de kommende ar.

Forventningerne til udviklingen fer omkostninger er den samme for afdelingens andelsklasser.
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Mix Minimum Risiko KL

Resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Resultatopgerelse (11.12.2017 - 31.12.2017)

Balance (11.12.2017 - 31.12.2017)

2017 * 2017 *
Note i 1.000 kr. Note i 1.000 kr.
Renter & udbytter Aktiver
1 Kursgevinster og -tab Likvide midler
Kapitalandele 32 Indestdende i depotselskab 347
| alt kursgevinster og -tab 32 Likvider 347
| alt nettoindtaegter 32 3 Kapitalandele
Investeringsbeviser i andre 21151
2 Administrationsomkostninger -5 danske UCITS .
Resultat fer skat -36 Kapitalandele 21151
Arets nettoresultat 36 Andre aktiver
Andre tilgodehavender 2
Andre aktiver 2
4 Overskudsdisponering
Overfart til formuen -36 Aktiver 21501
| alt disponibelt -36 Passiver
Der udloddes folgende fra de enkelte 5 Investoremes formue 21.466
andelsklasser:
Mix Minimum Risiko KL A Anden geeld
Overfort til formuen -24 Skyldige omkostninger 34
| alt disponibelt -24
Anden geeld 34
Mix Minimum Risiko KL W
Passiver 21501
Overfort til formuen -12
| alt disponibelt -12
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Mix Minimum Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Noter
2017 * 2017 *
Note i 1.000 kr. Note i 1.000 kr.
Renter & udbytter 4 Til radighed for udlodning
Renter Udlodning overfart fra sidste ar 0
Renter og udbytter 0
1 Kursgevinster og -tab .
Andre indtaegter 0
Kapitalandele Ikke-refunderbare udbytte- eller 0
Investeringsbeviser i danske 32 renteskat
investeringsforeninger mv. Kursgevinst til udlodning 0
| alt kapitalandele -32
Udlodningsregulering af indkomst 0
Bruttohandelsomkostninger -43 I alt Indkomst 0
Deckket af emissions- og Administrationsomkostninger tl 3
B - 43 modregning
indlesningsindtaegter
Udlodningsregulering - 0
| alt handelsomkostninger 0 administrationsomkostninger
| alt administrati kostni -5
| alt kursgevinster og -tab -32 alt administrationsomiostninger
| alt til radighed for udlodning 5
2 Administrationsomkostninger brutto
Administrationsomkostninger, 5
Fast administrationshonorar -3 som ikke kan fratraekkes
| alt til radighed for udlodning 0
Klassespecifikke omkostninger -2 netto
Administrationsomkostninger 5 Specifikation af afdelingens vaerdipapirbeholdning pr. 31.12.2017

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

Luxembourg

Fordelinger (i pct)
Segmentfordeling
A_ktiei_nvgsteringer udstedt i
Obligationer - Medium Term
likvider m.m.

Kreditobligationer - Value Maturity
Kreditobligationer - Value High
Obligatiqnsinvesteringer udtedt i

Aktier - Index Passive

Geografisk fordeling
Danmark

Likvider mm.

2017

6,02
19,30
1,46
1,22
5,02
57,65
9,35

98,54
1,46
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Mix Minimum Risiko KL

Noter til resultatopgerelse og balance for regnskabsaret 2017

Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
5 Investorernes formue
Emissioner i perioden 21.500 21.500
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2
Overfarsel af &rets resultat -36
Investorernes formue (ultimo) 21.500 21.466
2017 *
Arets nettoresultat i 1.000 kr. 36
Investorernes formue i 1.000 kr. 21.466
Omsaetningshastighed -0,01
Perioden omfatter 11-12-2017 - 31-12-2017
2017
Finansielle instrumenter i pct i 1.000 kr. Andel
Barsnoterede finansielle instrumenter 21.151 98,5
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 0 0,0
Finansielle instrumenter i alt 21.151 98,5
Andre aktiver / Anden gaeld 315 15
| alt 21.466 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og UCITs m.v. er ikke specificeret i ars-rapporten, idet
beholdningslisten kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet.
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Mix Minimum Risiko KL A

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klasse A er etableret pr. 1. juli 2017 og videreferer den pageeldende afdeling. Nogletallene
vedrerende afkast, indre vaerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser. | de tilfeelde, hvor en klasse ved etablering viderefarer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante negletal med historikken for afdelingen.

2017 *
Avets afkast i % 0,19
Benchmarkafkast i % -0,19
Indre vaerdi pr. andel 99,84
Avets nettoresultat i 1.000 kr. -24
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 14.000
Investoremes formue i 1.000 kr. 13978
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,03
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 4
Aop 1,06
* Perioden omfatter 11-12-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 4 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat -20 Udlodning overfert fra sidste ar 0
Andel af fast administrationsgebyr -2 Renter og udbytter 0
Klassespecifikke omkostninger -2 Andre indtaegter 0
Arets resultat -24 lkke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
* Perioden omfatter 11-12-2017 - 31-12-2017 Kursgevinst til udlodning 0
Udlodningsregulering af indkomst 0
| alt Indkomst 0
Administrationsomkostninger til modregning -4
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 0
| alt administrationsomkostninger -4
| alt til radighed for udlodning brutto -4
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 4
| alt til radighed for udlodning netto 0
5 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Emissioner i perioden 14.000 14.000
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 2
Overfarsel af rets resultat -24
Investorernes formue (ultimo) 14.000 13.978
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Mix Minimum Risiko KL W

Noter til resultatopgarelse og balance for regnskabsaret 2017

Afdelingen er pr. 1. juli 2017 opdelt i Andelsklasser. Klassen W er etableret pr. 1. juli 2017. Negletallet vedrerende afkast geaelder for hele 2017, avrige
nogletal gaelder for perioden 1.7.2017 - 31.12.2017.

2017 *
Avets afkast i % 0,19
Benchmarkafkast i % -0,19
Indre vaerdi pr. andel 99.86
Arets nettoresultat i 1.000 kr. -12
Arets udlodning pr. andel i kr. 0,00
Cirkulerende kapital i 1.000 kr. 7.500
Investoremes formue i 1.000 kr. 7.489
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue 0,01
Arlige omkostninger i 1.000 kr. 1
Aop 0,76
* Perioden omfatter 11-12-2017 - 31-12-2017
2017
Andel af resultat og omkostninger 2017 * 4 Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Andel af arets resultat -11 Udlodning overfert fra sidste ar 0
Andel af fast administrationsgebyr -1 Renter og udbytter 0
Arets resultat -12 Andre indtaegter 0
* Perioden omfatter 11-12-2017 - 31-12-2017 Ikke-refunderbare udbytte- eller renteskat 0
Kursgevinst til udlodning 0
Udlodningsregulering af indkomst 0
| alt Indkomst 0
Administrationsomkostninger til modregning -1
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 0
| alt administrationsomkostninger -1
| alt til radighed for udlodning brutto -1
Administrationsomkostninger, som ikke kan fratraekkes 1
| alt til radighed for udlodning netto 0
5 Investorernes formue Cirkulerende 2017
beviser i 1.000 kr.
Emissioner i perioden 7.500 7.500
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1
Overforsel af arets resultat -12
Investorernes formue (ultimo) 7.500 7.489
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Feellesnoter

Vaesentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Nykredit Bank A/S om, at denne som depotbank opbevarer veerdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. samt
Finanstilsynets bestemmelser og patager sig heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtigelser.

Aftaler om markedsfaring og formidling

Foreningen har indgdet aftale med en kreds af pengeinstitutter i Danmark om, at pengeinstitutterne til enhver tid med
udgangspunkt i kundemes behov formidler salg af investeringsbeviser i foreningens afdelinger samt opbevarer
investeringsbeviserne, nar ejeme gnsker det. Pengeinstitutterne fastlaegger selv deres markedsferingstiltag med henblik
pa at fremme salg af foreningens investeringsbeviser.

Aftale med VP Investor Services A/S

Foreningen har indgaet aftale med VP Investor Services A/S (VP) om, at VP farer foreningens ejerbog, hvori navnenotering
af afdelingernes investeringsbeviser foretages. Aftalen indebaerer foruden den labende registrering af noteringsforhold
og a&ndringer i disse, at VP forestar foreningens generalforsamlinger og de hertil knyttede aktiviteter.

Aftale om administration

Foreningen har indgaet aftale med Sparinvest S.A. om, at selskabet via sin danske filial, ID-Sparinvest, Filial af
Sparinvest SA, 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 bestyrelser.

Aftale om market making

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

Aftalen om market making kan af alle parter opsiges med tre maneders varsel. Dog kan administrationsselskabet og
filialen opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis det er i den administrerede forenings interesse.

Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskab for Investeringsforeningen Sparinvest er aflagt i henhold til de regler, der geelder ifelge Lov om
investeringsforeninger m.v. og regnskabsbekendtggrelsen for danske UCITS.

Der er i aret etableret andelsklasser, hvilket har medfert tilpasning af praesentationen af enkelte regnskabsposter, noter
samt hoved- og negletal.

| resultatopgerelsen er "formuebevaegelser” erstattet af “Overskudsdisponering”, hvilket giver en mere overskuelig
opstilling af hvad arets nettoresultat bruges til. Udlodningsreguleringen, som tidligere fremgik af “formuebevaegelser”

fremgar stadig i regnskabet under noten “Til radighed for udlodning”.

Andringeme i praesentationen har ikke haft effekt pa afdelingernes resultater eller investorernes formuer.
Sammenligningstal er tilpasset i overensstemmelse hermed.

Den anvendte regnskabspraksis er i gvrigt uzendret ift. sidste ar.
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Der er efter arets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt ville kunne pavirke den danske UCITS'
afdelingers aktiver og passiver og finansielle stilling samt resultatet for 2017.

Der er ikke usikkerhed ved indregning og maling i balance og resultatopgarelse.

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

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

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser. Omkostninger indregnes i takt med, at de afholdes.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes efter valutakursen pa transaktionsdagen. Balanceposter i fremmed valuta
omregnes til valutakursen pa balancedagen.

Resultatopgarelsen

Renter og udbytter
Renteindtaegter omfatter renter af obligationer og renter af indestaende i vores depotselskab. Alle renter er
periodiserede. Udbytter omfatter udbytte af aktier opbevaret i vores depotselskab, der er indtjent i aret.

Andre indtaegter
| posten indgar nettovederlag fra vaerdipapirudlan.

Kursgevinster og kurstab

| resultatopgerelsen medregnes savel realiserede som urealiserede kursgevinster og kurstab pa finansielle instrumenter
og valutakonti. For finansielle instrumenter opgeres de realiserede kursgevinster/- tab som forskellen mellem
salgsvaerdien eksklusiv salgsomkostninger og enten markedsvaerdien ved drets begyndelse eller anskaffelsesvaerdien
eksklusiv kabsomkostninger ved erhvervelse i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster/-tab opgeres som forskellen
mellem markedsvaerdien pd balancedagen og enten markedsvaerdien ved drets begyndelse eller anskaffelsesvaerdien
eksklusiv kabsomkostninger ved erhvervelse i regnskabsaret. For udlante aktier og obligationer opgares kursgevinster
og kurstab pa samme vis.

Arets kebs- og salgsomkostninger vises saerskilt og fordeles pa handelsomkostninger daekket af emissions og
indlgsningsindteegter og handelsomkostninger ved lgbende drift. Handelsomkostninger daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter fragar som emissionsomkostninger under formuen, hvorimod handelsomkostninger ved lebende
drift indgér i resultatopgerelsen under kursgevinster og kurstab. Zndringen i markedsveerdien af afledte finansielle
instrumenter, som anvendes til sikring af veerdien af aktiver, indgar i resultatopgerelsen under afledte finansielle
instrumenter.

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

Feellesomkostninger udgeres af et fast administrationshonorar, der betales til afdelingens investerings-
forvaltningsselskab. Omkostningerne beregnes af den gennemsnitlige formue i afdelingerne.

Skat

Foreningens afdelinger er ikke skattepligtige.

Skat bestar af udbytteskat og renteskat, der er tilbageholdt i udlandet og som ikke kan refunderes.
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Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlodning, der opfylder kravene til minimumsindkomst i Ligningslovens &
16 C. Afdelingeme skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler modtageren af udlodningen. | hovedtraek
opgeres det udlodningspligtige belgb som rente- og udbytteindtaegter og realiserede kursgevinster pa finansielle
instrumenter. For afledte finansielle instrumenter indgar indtaegten efter et lagerprincip. Herefter fratraekkes
administrationsomkostninger i det omfang, at de kan i henhold til lovgivningen.

Ud over minimumsindkomsten kan der vaelges at lave en eventuel frivillig udlodning.

Ved emissioner og indlasninger beregnes der udlodningsreguleringer efter Ligningslovens § 16 C. Derved holdes
udlodningsprocenten uandret som felge af en emission eller indlgsning.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radighed for udlodning i procent af de cirkulerende andele i afdelingen
eller andelsklassen pa balancedagen. Den beregnede procent nedrundes i overensstemmelse med Ligningslovens §
16 Ctil neermeste 0,1 procent. Det overskydende belgb overferes til naeste ars udlodning.

Balancen

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

Finansielle instrumenter

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

Unoterede veerdipapirer males efter almindelige anerkendte veerdiansaettelsesteknikker. Obligationer og kapitalandele
indgér og udtages pa handelsdagen. Udlante aktier indgar i balancen under kapitalandele. Udlante obligationer indgar
i balancen under obligationer.

Investeringsbeviser
Markedsveerdien af investeringsbeviserne opgaeres pa baggrund af dagskursvaerdien i deres underliggende investeringer.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter optages forste gang i balancen til dagsveerdi og veerdiansaettes efterfalgende il
dagsveerdi. Positiv netto markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter indgar under aktiver og negativ netto
markedsveerdi under passiver. Gevinst eller tab pa afledte finansielle instrumenter opgares efter lagerprincippet.

Andre aktiver

Andre aktiver bestar af mellemvaerende vedrarende handelsafvikling tilgodehavende renter og udbytter samt
refunderbare udbytte- og renteskatter og andre tilgodehavender. Andre aktiver mdles til dagsveerdi. Tilgodehavende
renter bestar af periodiserede renter pa balancedagen. Tilgodehavende udbytte bestdr af indtjent udbytte i arets
lgb, hvor pengene ikke er modtaget ultimo aret. Under aktuelle skatteaktiver indgar refunderbar udbytteskat
tilbageholdt i udlandet.

Investorernes formue
Investorernes formue er specificeret i en note.

Udbetalt udlodning vedrarende sidste ar bestar af den foreslaede udlodning pr. 31. december aret far, beregnet som
udbytteprocenten ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december aret for.

Andring i udbetalt udlodning vedrerende sidste ar pa grund af emission/indlgsning bestar af forskellen mellem den
efter udbyttebetalingen udbetalte udlodning pa grundlag af den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og udlodningen
beregnet pr. 31. december aret for.
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Emissioner og indlgsninger i aret er vaerdien af hhv. nytegning af andele og tilbagesalg af andele. Netto emissionstillaeg
og indlgsningsfradrag daekker omkostninger i forbindelse med emissioner og indlgsninger, herunder daekning af
handelsomkostninger i forbindelse med keb og salg af vaerdipapirer.

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

| forbindelse med etableringen af andelsklasser er fordelingen af investorernes formue mellem klassemne pa
opdelingstidspunktet fordelt i henhold til den vedtagne fordeling. Fordelingen af investorernes formue er fert i linjen
"Korrektion ved fusion eller spaltning”.

Anden gzld

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

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling« bestar af vaerdien af provenuet fra keb af finansielle instrumenter samt
fra indlgsninger for balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.

Skyldige omkostninger til Forvaltningsselskab.

Afdelinger med andelsklasser

Visse afdelinger udbydes i andelsklasser med forskellige administrationshonorarer. En afdeling med sadanne
andelsklasser bestar af en feellesportefalje, hvor der foretages den for andelsklasserne feelles investering i
veerdipapirer.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen samt noter til de enkelte andelsklasser.

Nogletallene vedrerende afkast, indre veerdi, omkostninger og antal andele beregnes for de enkelte klasser.

Udlodning opgeres pa grundlag af afkastet af andelsklassernes faelles investering fratrukket de klassespecifikke
omkostninger og udlodningsregulering beregnes i forbindelse med emissioner og indlasninger. Udlodningen
opgares efter samme principper som omtalt ovenfor under “Udlodning”.

Fusion

Ved fusion indregnes og males de overtagne aktiver og forpligtelser i den opherende afdeling til disses dagsveerdi pa
ombytningsdagen. Fusionsvederlaget, som den fortsaettende afdeling modtager pa ombytningsdagen, tilferes afdelingen
i en linje under "Investorernes formue”. Resultatopgerelse og balance specificeres i en note for den ophgrende afdeling.

Nogletal

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med retningslinjer fra Finanstilsynet og InvesteringsFondsBranchen.

Arets afkast i %
Det arlige afkast i % beregnes pa grundlag af den indre veerdi. Udbetalt udbytte er forudsat geninvesteret, jf.
InvesteringsFondsBranchens anbefaling.

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

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

Arets udlodning pr. andel i kroner
Udbetalt udbytte i kr. pr. andel efter de enkelte regnskabsar. Arets udbytte skal godkendes pa foreningens
generalforsamling.
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Cirkulerende kapital i 1.000 kroner

Afdelingens cirkulerende (nominelle) kapital ultimo aret.

Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue

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

Arlige omkostninger i % (AOP)

AOP er et sken over investors samlede omkostninger ved investering i forening. AOP indeholder CI-
omkostningsprocenten, foreningens direkte handelsomkostninger i procent samt investors handelsomkostninger i form
af maksimale emissionstillaeg og indlgsningsfradrag i procent. Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag fordeles over en
tidshorisont pa syv ar, hvor de syv ar er en standardiseret forudsaetning.

Omseetningshastighed
Omsaetningshastigheden opgares ud fra handel i forbindelse med den lgbende portefaljepleje.

Sharpe ratio

Nogletallet saetter afkast i forhold til risiko. Det er forholdsvis simpelt at anvende og bestar af tre komponenter,
afkastet af portefelien, renten pa en "risikofri” investering (fx en kort statsobligation) og endelig risikoen p& portefeliens
afkast. Hvis investor patager sig en hgj risiko, vil investor samtidig forvente et haijt afkast. Omvendt vil en investor med
en investering i en kort statsobligation, hvor der er lav risiko, forvente et lavt afkast. Sharpe ratio giver investor
mulighed for at sammenligne forskellige investeringer med hinanden. Jo hgjere sharpe ratio, jo bedre har
investeringen veeret. Forenklet beregnes sharpe ratio som det historiske afkast minus den risikofrie rente (som en kort
statsobligation vil give) divideret med risikoen (malt ved standardafvigelsen). Nogletallet regnes kun for afdelinger,
som har eksisteret i mindst tre ar.

Volatilitet

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

Tracking Error
Tracking error er et mal for, hvor meget en afdelings afkast afviger i forhold til sit sammenligningsindeks. Tallet males
kun for afdelinger, der har tilknyttet et sammenligningsindeks, og som har eksisteret i mindst 3 ar.

Active Share
Dette tal er et mal for, hvor stor en del af portefeljen, der pa balancedagen ikke er sammenfaldende med
sammenligningsindekset.

Risikoklasse
Dette tal er et udtryk for risikoen ved at investere i afdelingen. Skalaen gar fra 1-7, hvor 1 er laveste risiko og 7 er hajest.
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Arets honorar til revisor

Revisionen af foreningen varetages af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab. Foreningens samlede honorar

for revision og andre ydelser end revision (radgivning) udger:

Arets honorar
for revision

i 1.000 kr.

2017
2016

842
757

Arets honorar
for radgivning
i 1.000 kr.

152
246

Arets honorar

ialt
i 1.000 kr.

994
1003

Honorar for ydelser udover den ordinaere revision leveret af Deloitte til foreningen vedrarer erklaeringer i forbindelse med
fusioner, samt diverse regnskabsmaessig og skattemaessig radgivning.

Arets honorar til bestyrelsen

2017 2016
Total for foreningen 1.200.000 1.200.000
Formand 400.000 400.000
Naestformand 275.000 275.000
Menig medlem 175.000 175.000
Skattemaessig behandling af udbytte i selvangivelsen for 2018
Udbytte- . .
Afdeling o | S0 | | e
andel

Aktiebaserede afdelinger
Sparinvest Cumulus Value KL A 6,00 0,00 6,00 6,00
Sparinvest Cumulus Value KL W 6,40 0,00 6,40 6,40
Sparinvest Danske Aktier KL A 39,00 0,00 39,00 39,00
Sparinvest Danske Aktier KL W 39,50 0,00 39,50 39,50
Sparinvest Momentum Aktier KL A 14,00 0,00 14,00 14,00
Saprinvest Momentum Aktier KL W 14,30 0,00 14,30 14,30
Sparinvest Momentum Aktier Akk. KL A 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Momentum Aktier Akk. KL W 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Value Aktier KL A 24,70 0,00 24,70 24,70
Sparinvest Value Aktier KL W 26,10 0,00 26,10 26,10
Sparinvest Value Emerging Markets KL A 3,30 0,00 3,30 3,30
Sparinvest Value Emerging Markets KL W 3,70 0,00 3,70 3,70
Sparinvest Value Europa KL A 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Value Europa KL W 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Value USA KL A 6,70 0,00 6,70 6,70
Sparinvest Value USA KL W 6,90 0,00 6,90 6,90
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Obligationsbaserede afdelinger

Sparinvest Bolig 1,30 1,30 0,00 1,30
Sparinvest Emerging Markets Value

Virksomhedsobligationer KL A 400 400 000 400
Sparinvest Emerging Markets Value

Virksomhedsobligationer KL W 430 430 000 430
Sparinvest High Yield Value Bond Udb. KL A 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest High Yield Value Bond Udb. KL W 0,00 0,00 0,00 0,00
Investeringsforeningen Sparinvest - Indeksobligationer 9,90 9,90 0,00 990
Sparinvest Index Stabile Obligationer KL 1,40 1,40 0,00 1,40
Sparinvest Inv. Grade Value Bonds Udb.

- All Countries KL A 750 750 0,00 750
Sparinvest Inv. Grade Value Bonds Udb.

- All Countries KL W 780 780 0,00 780
Sparinvest Korte Obligationer KL A 0,80 0,80 0,00 0,80
Sparinvest Korte Obligationer KL W 0,90 0,90 0,00 0,90
Sparinvest Lange Obligationer KL A 4,20 4,20 0,00 4,20
Sparinvest Lange Obligationer KL W 430 430 0,00 430
Sparinvest Mellemlange Obligationer KL A 2,10 2,10 0,00 2,10
Sparinvest Mellemlange Obligationer KL W 2,20 2,20 0,00 2,20
Sparinvest Nye Obligationsmarkeder KL A 17,40 17,40 0,00 17,40
Sparinvest Nye Obligationsmarkeder KL W 17,70 17,70 0,00 17,70
Sparinvest Value Virksomhedsobligationer

- Global Hajrente Kort Lebetid Udb. KL 1,90 1.90 0.00 190
Sparinvest Value Bonds 2018 udb. KL A 6,90 6,90 0,00 6,90
Sparinvest Value Bonds 2018 udb. KL W 7,00 7,00 0,00 7,00
Sparinvest Value Virksomhedsobligationer

- Global Hagjrente Udb. KL W >60 >60 0.00 560
Sparinvest Value Virksomhedsobligationer

- Nye Markeder Udb. KL W 570 570 0,00 570
Indeksbaserede afdelinger

Sparinvest INDEX Dow Jones Sustainability World KL 5,00 0,00 5,00 5,00
Sparinvest Index Emerging Markets KL 1,10 0,00 1,10 1,10
Sparinvest Index Europa Growth KL 2,10 0,00 2,10 2,10
Sparinvest Index Europa Small Cap KL 3,60 0,00 3,60 3,60
Sparinvest Index Europa Value KL 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Index Globale Aktier Min. Risiko KL 4,50 0,00 4,50 4,50
Sparinvest Index Japan Growth KL 0,20 0,00 0,20 0,20
Sparinvest Index Japan Small Cap KL 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Index Japan Value KL 0,00 0,00 0,00 0,00
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Sparinvest Index OMX €25 KL 8,70 0,00 8,70 8,70
Sparinvest Index USA Growth KL 11,30 0,00 11,30 11,30
Sparinvest Index USA Small Cap KL 810 0,00 810 810
Sparinvest Index USA Value KL 7.80 0,00 7.80 7.80
Blandede afdelinger

Sparinvest Minimum Risiko KL A 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Minimum Risiko KL W 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Mix Lav Risiko KL A 0,30 0,30 0,00 0,30
Sparinvest Mix Lav Risiko KL W 0,50 0,50 0,00 0,50
Sparinvest Mix Lav Risiko KL DAB W 0,30 0,30 0,00 0,30
Sparinvest Mix Mellem Risiko KL A 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Mix Mellem Risiko KL W 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Mix Mellem Risiko KL DAB W 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Mix Hgj Risiko KL A 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Mix Haj Risiko KL W 0,00 0,00 0,00 0,00
Sparinvest Mix Haj KL DAB W 0,00 0,00 0,00 0,00
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