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Feellesnote

Ledelsesberetning

Aret i hovedoverskrifter

* Begyndende gkonomisk vaekst har givet aktiekursstigninger globalt, men Europa halter efter.

* Renteniveauet er fortsat lavt og visse steder negativt, men renten forventes at stige gradvist.

* Vaeksten i verdensgkonomien har veret og forventes at vaere for opadgaende, men er fortsat skrgbelig.

* De politiske risici i verden vurderes at vare stgrre end i de foregaende ar.

Afdelingernes resultat, afkast, formue og udbytte

Benchmark Formue, Forslag til ud-
Resultat Afkast afkast ultimo 2016 bytter for 2016
Afdeling (mio. kr.) (pct.) (pct.) (mio. kr.) (kr. pr. andel)
Selection 0,6 2,49 10,32 342,6 2,30
Nordic Alpha 51 5,45 -1,59 110,9 12,40
Danske Aktier 2,1 0,32 3,22 537,8 10,30
Emerging Markets Aktier 8,2 11,84 14,13 222,2 0,00
Classics -7.4 -2,99 0,27 168,8 0,00
European High Yield 154,2 7,50 9,05 2.203,9 7,60
US High Yield 33,0 6,70 17,49 667,1 3,20
Emerging Markets Debt 10,8 5,61 10,19 218,9 0,00
lalt 206,6 4.472,20

Arets resultat og udbytte

Foreningens arsrapport med regnskab og indstilling til resultatfor-
deling fremlaegges her af bestyrelsen til godkendelse pa den ordi-
neere generalforsamling den 30. marts 2017.

Foreningens resultat

Det regnskabsmaessige resultat for alle afdelingerne blev under ét
pa kr. 206,6 mio. i 2016 mod kr. 306,8 mio. aret forinden. Aktieaf-
delingerne i danske, globale og emerging markets aktier gav alle
positive afkast som fglge af markedernes stigende tiltro til den gko-
nomiske udvikling i de kommende &r, mens de europaiske aktier
under ét ikke har kunnet fglge den globale trend.

Obligationsafdelingerne i high yield og emerging markets obliga-
tioner praesterede alle paene, positive afkast, og det er ligeledes en
afspejling af den stigende tiltro til ogsa virksomhedernes gkonomi
i de kommende ar.

Foreningens samlede formue steg i 2016 med 27,7 pct. til kr. 4,472,2
mio. ved udgangen af aret. Formuestigningen er et udtryk for til-
vaekst i form af arets afkast, samt at nyemissioner har oversteget
indfrielser.

Udbytter for 2016

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales ud-
bytter som angivet i oversigten. Udlodningen er i alle afdelingerne
beregnet i overensstemmelse med vedtaegternes og skattelovgiv-
ningens bestemmelser om minimumsudlodninger, beregnet ud fra
renter, udbytter samt realiserede, men ikke urealiserede kursgevin-
ster og -tab.

De finansielle markeder i 2016

Den gkonomiske udvikling
Ved indgangen til 2016 var der bekymring for, om den gkonomiske
vaekst, der havde bragt verdensgkonomien ud af finanskrisens re-
cessionsar, igen var pa vej nedad. Det smittede af pa stemningen
pa de finansielle markeder, der startede 2016 med markante fald i
bade aktiekurser og renter.

Selv om vaksten, og navnlig vaekstforventningerne for de kom-
mende ar, i lpbet af aret er kommet op igen, blev den globale vaekst
for verden under ét i 2016 den laveste siden recessionsarene 2008
0g 2009.
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Feellesnote

Det betgd, at forventningerne om rentestigninger blev skudt ud i
fremtiden, og centralbankerne verden over har gennem aret for-
s@gt at bidrage til vaeksten ved at fgre en meget lempelig pengepo-
litik med lave styringsrenter og massive opkgb af obligationer.

Selv om gkonomien globalt er langsomt pa vej opad, er der store
regionale forskelle, idet navnlig USA blandt de industrialiserede
lande har haft hgjere gkonomisk vaekst og begyndende rentestig-
ninger, hvorimod Europa set under ét har det svaerere med store re-
gionale forskelle. Ogsa store dele af udviklingslandende i emerging
markets har veeret trukket med af vaeksten i USA.

Europa har veeret praeget af en lang raekke udfordringer fra sto-
re forskelle mellem gkonomien i Sydeuropa og Nordeuropa og et
handlingssvaekket EU, som har haft store vanskeligheder med bade
flygtninge- og migrantsituationen, den gkonomiske udvikling og
den folkelige tilslutning i mange medlemslande.

Mens den amerikanske centralbank gradvist er ved at pabegynde
en normalisering af de lave styringsrenter, er de fortsat negative i
Europa. Tilmed har renterne pa europaiske statsobligationer i lan-
ge perioder varet negative. Generelt er det dog vurderingen, at
renten overalt vil vaere gradvist for opadgaende som fglge af, at
den ligeledes gradvise gkonomiske vaekst allerede er ved at vise sig
i form af stigende inflation.

Pa den politiske front kom saerligt to begivenheder til at dominere
i 2016, hhv. Storbritanniens Brexit-afstemning og det amerikanske
praesidentvalg. Begge begivenheder fik et anderledes udfald end
forventet. | begge tilfaelde var de umiddelbare markedsreaktioner
negative, men markederne stabiliserede sig hurtigt igen, selv om
der fortsat ligger en usikkerhed omkring virkningerne af den briti-
ske udmeldelse af EU og omkring den gkonomiske politik og han-
delspolitik, den nye amerikanske regering forventes at fgre.

Pengepolitikken

Fokus har i 2016 vaeret pa USA, hvor den amerikanske centralbank
haevede renten allerede i december 2015 og da varslede flere ren-
teforhgjelser i 2016. Uro pa finansmarkederne i starten af 2016 og
tvivl om vaekstforlgbet beted, at yderligere amerikanske rentefor-
hojelser forst skete i december, hvor renten blev havet med 0,25
pct.-point til 0,75 pct. | 2017 ventes yderligere renteforhgjelser, men
i et gradvist og behersket tempo.

| Europa var forlgbet anderledes. | marts annoncerede den euro-
peeiske centralbank, at obligationsopkebsprogrammet ville blive
udvidet, og indskudsbevisrenten blev nedsat 0,1 pct.-point til minus
0,4 pct. Derudover ville en del af opkabene blive foretaget i ikke-
finansielle erhvervsobligationer. Det pressede markedsrenterne
yderligere ned, og egentlige renteforhgjelser for at normalisere
renteniveauet ligger lidt leengere ude i fremtiden.

Obligationsmarkedet

Den europeaiske centralbanks obligationsopkgbsprogram fik stor
indflydelse pa renteudviklingen i 2016. Ved indgangen til 2016 var
den 10-arige europaeiske rente pa 0,6 pct. og i Danmark 1,0 pct.

Renterne var faldende hele fordret i forventningen om, at op-
kobsprogrammet ville blive forleenget. Den 10-arige europeeiske
rente var i starten af juli minus 0,2 pct., mens den danske var 0,0

pct. Ved udgangen af aret var den 10-arige danske rente steget til
0,3 pct., mens den 2-arige stadig var negativ pa minus 0,5 pct.

Aktiemarkedet
2016 blev et &r med store kursudsving, og det europaeiske marked
var endnu en gang et af de svageste pa det globale marked, mens
bade det amerikanske marked og emerging markets udviste paene
stigninger. Under ét steg de globale aktiemarkeder med omkring 10
pct. malt i DKK.

Aret startede negativt med store kursfald, men det rettede sig
navnligt sidst pd aret. Amerikanske aktier og emerging markets
aktier steg hver iseer med godt 14 pct. Emerging markets aktierne
steg primaert som fglge af en stabilisering i ravarepriserne trukket
af olieprisstigninger pa nasten 50 pct. i Ipbet af aret. Stigningen
i olieprisen har gennem aret varet et udtryk for en stigende tiltro
til den gkonomiske vaekst i de kommende ar. P& brancheniveau var
det specielt sektorerne energi, industri og banker, som udviste de
stgrste kursstigninger.

Navnlig det amerikanske aktiemarked har reageret i forventning
om effekterne af den gkonomiske politik og handelspolitik, som den
nye regering forventes at fgre. Kombinationen af en ekspansiv gko-
nomisk politik og en mere protektionistisk handelspolitik har styr-
ket forventningerne til amerikanske virksomheder. Hertil kommer,
at de gkonomiske indikatorer i USA i forvejen pegede opad.

Valutamarkedet

Den amerikanske centralbanks udskydelse af fortsatte renteforhgjel-
ser i starten af aret betgd, at USD blev svaekket med knap 6 pct.
overfor EUR, men som aret gik, indikerede nggletallene for USA,
herunder inflationen, stadig tydeligere, at der snart matte komme
en renteforhgjelse. Det styrkede USD pa ny. Samlet set er USD styr-
ket ca. 3 pct. overfor DKK gennem aret.

| Europa er GPB faldet markant efter Brexit-afstemningen og slut-
tede 2016 ca. 14 pct. lavere overfor bade EUR og DKK end ved ind-
gangen til aret.

Kreditmarkedet

Kreditspaendene og kursudviklingen pa erhvervsobligationer var
preeget af udsving i Igbet af aret, men for 2016 som helhed var det
et godt ar for erhvervsobligationer med pane afkast i niveauerne
5-10 pct. pa tvaers af regionerne Europa, USA og emerging markets.

Markederne led dog fra starten af aret under de faldende ravare-
og oliepriser, men udviklingen vendte i takt med stabiliseringen af
de gkonomiske n@gletal og de fortsat lave renter. Det var isaer obli-
gationerne med laveste kreditveerdighed, der steg mest.

Forventninger til 2017

Optimismen og den positive udvikling i de gkonomiske indikatorer
peger ved indgangen til 2017 pa et positivt ar for aktier. Aktiemar-
kedernes defensive sektorer har i de seneste fem ar veeret bedre
end de cykliske, men den trend er dog brudt i 2016. Det er et udtryk
for, at aktiemarkedet har positive forventninger til gkonomien og
virksomhedernes indtjening i de kommende ar. En fortsat positiv
udvikling fordrer derfor, at de positive forventninger til indtjenings-
udviklingen bliver indfriet. Der er i aktieafdelingerne forventninger
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om et moderat positivt afkast pa linie med den generelle markeds-
udvikling (benchmark) i de markeder, de enkelte afdelinger inve-
sterer i.

Centralbankerne verden over vil i det kommende ar gradvist fere
en mindre lempelig pengepolitik. USA er begyndt normaliseringen
af pengepolitikken, og renten ventes havet gradvist i 2017. Selv
om den europziske centralbank som forventet fortseetter den
lempelige kurs ind i 2017, vil der ske en udfasning af obligations-
opkebsprogrammet. De korte obligationsrenter forventes derfor at
forblive forholdsvis lave, mens de lange renter formentlig vil blive
trukket op af stigende inflationsforventninger. Der er i obligations-
afdelingerne forventninger om beskedne, men positive afkast pa
linie med den generelle markedsudvikling (benchmark) i de marke-
der, de enkelte afdelinger investerer i.

Der er umiddelbart to risici i 2017, som man skal hafte sig ved, dels
at den makrogkonomiske udvikling kan vise sig at skuffe igen, dels
at de politiske risici i 2017, som anfert, er betydelig sterre end i de
foregdende ar.

Risici og risikostyring

Investeringsforeningen Gudme Raaschou tilbyder aktieafdelinger,
der investerer i sdvel danske som udenlandske veerdipapirer samt
obligationsafdelinger, der investerer i udenlandske kreditobliga-
tioner. Afdelingernes generelle profil samt risikoindikator er be-
skrevet i de fglgende afsnit. For yderligere oplysninger om risici
ved at investere i afdelingerne henvises til geldende prospekt,
der kan hentes pa www.gudme-invest.dk.

De nggletal, som anvendes i risikostyringen omfatter for obliga-
tioner typisk varighed og segmentfordeling og for aktier typisk
active share, tracking error og segmentfordeling i forhold til bench-
mark. Nggletallene er omtalt under regnskabets fallesnoter. Alle
portefgljerne er aktivt forvaltede, dvs. at portefgljeforvalteren
tager positioner i forhold til benchmark med sigte pa at opna et
hejere afkast uden ungdige risici. For et investeringsomrade som
danske aktier, kan det dog under tiden pd grund af det danske
aktiemarkeds begraensede storrelse og diversifikationsmulighed
vaere svert at identificere positionsmuligheder, og portefgljen
kan derfor helt bevidst i perioder fremsta som investeret taet pa
sit benchmark.

Der er forskellige risici knyttet til de enkelte afdelinger. Risikoen
er udtrykt ved en risikoindikator, der er et tal mellem 1 0g 7, hvor
"1" udtrykker laveste risiko og "7" hgjeste risiko. Kategorien "1"
udtrykker dog ikke en risikofri investering.

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko Hgj risiko
Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvin-
gene malt som standardafvigelse i afdelingens regnskabsmaessige
indre vardi de seneste fem ar og/eller reprasentative data.

Store historiske udsving er lig med hgj risiko og en placering til
hgjre pd indikatoren (6-7). Sma udsving er lig med en lavere risiko

0g en placering til venstre pa indikatoren (1-2). Afdelingens place-
ring pa skalaen er ikke konstant. Placeringen kan a&ndre sig med
tiden. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne
begivenheder, som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og
pludselige udsving i valutaer.

Der er historisk set typisk stgrre risiko forbundet med at investere i
aktier end i obligationer, og investering i afdelinger med obligationer
svarer ikke til et statsgaranteret indskud.

De historiske data giver ikke nogen garanti for den fremtidige kurs-
udvikling.

Risikoindikatorerne for de enkelte afdelinger i Gudme Raaschou ul-
timo aret fremgar af skemaet pa naeste side. Eventuelle aendringer i
aret er beskrevet i beretningen for afdelingen.

Det er vigtigt at opnad den rigtige kombination af investeringsbe-
viser i forhold til ens gkonomi, tidshorisont og risikovillighed. Det
gaelder bade pa tidspunktet for investeringen og Ipbende i opspa-
ringsperioden. Derfor anbefales det at opsgge radgivning.

Eksempler pa risikoelementer er beskrevet nedenfor. Listen er ikke
udtgmmende.

Risici knyttet til valg af investeringsbeviser i forskellige afde-
linger

Investeringer skal sammensattes ud fra egne behov og forvent-
ninger. Man skal derfor veere bevidst om de risici, der er forbundet
med den konkrete investering. Det kan veere en god ide at fastlaeg-
ge sin investeringsprofil i samrad med en radgiver.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Risikoelementer omfatter f.eks. risikoen pa aktiemarkederne, ren-
terisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse risiko-
faktorer handteres inden for de givne rammer for de forskellige
investeringsomrader, afdelingerne investerer i. Et eksempel pa ri-
sikostyringselementer er lovgivningens regler om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger
Investeringsbeslutninger er langt overvejende baseret pa portefgl-
jeradgiveres handelsforslag til keb og salg af vaerdipapirer. Han-
delsforslagene udspringer af forventninger til fremtiden, der dan-
nes ud fra kendskab til markedsforholdene f.eks. renteudviklingen,
konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold.
Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet med usik-
kerhed.

Malet er at opna et afkast, der svarer til markedsafkastet af afde-
lingens benchmark, sa der opnas et tilfredsstillende afkast under
hensyn til de investeringsomrader, der investeres i, omkostninger
samt rammer for risikospredning.

Afdelingernes afkast er opgjort efter fradrag af administrations-
og handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet)
tager ikke hgjde for de almindelige omkostninger, der er ved por-
tefgljepleje.

Strategierne medfgrer, at investeringerne vil afvige fra benchmark,
og at afkastene kan blive bade hgjere og lavere end benchmark.
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Feellesnote

Benchmarket er et indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller
de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer.

De veasentligste begraensninger i investeringerne fglger af de
geeldende regler for risikospredning.

Risici knyttet til driften af foreningen og dens afdelinger

Ved administration af foreningens midler er der en raekke forret-
ningsmaessige risici, herunder risici i relation til investeringsbeslut-
ningerne, f.eks. kvaliteten af de portefgljemaessige investerings-
beslutninger samt til driften af foreningen, f.eks. menneskelige og
systemmaessige fejl, og til den daglige ledelses evne til Igbende at
holde bestyrelsen godt orienteret om foreningens forhold.

Investeringsforeningen er underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en
lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte revisorer.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger under Investe-
ringsforeningen Gudme Raaschou henvises til geeldende prospekt
for foreningens afdelinger, der kan downloades fra foreningens
hjemmeside.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande: Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der en risiko for, at det finansielle marked i det pa-
galdende land kan blive udsat for specielle politiske eller regule-
ringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
pkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets
valuta og rente, pavirke investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet: Investering i velorganiserede og
hgjtudviklede udenlandske markeder medfgrer generelt en lavere
risiko for den samlede portefglje end investering alene i enkelt-
lande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog vaere mere usik-
re end det danske marked pa grund af en forgget risiko for en
kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, requleringsmaes-
sige, markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta: Investeringer i udenlandske veaerdipapirer giver ekspone-
ring mod valutaer, som kan have stgrre eller mindre udsving i for-
hold til danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pa-
virket af udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske

Afdelingernes generelle profil

kroner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligationer,
har ingen direkte valutarisiko, og afdelinger, som investerer i euro-
peeiske aktier eller obligationer, har begraenset valutarisiko, forud-
sat en uaendret dansk fastkurspolitik i forhold til EUR. | afdelingerne
US High Yield og Emerging Markets Debt s@ges valutakursrisikoen
afdaekket ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Selskabsspecifikke forhold: VVzrdien af en enkelt aktie og obliga-
tion 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. Da en aktieafdeling pa investeringstids-
punktet kan investere op til 10 pct. i et enkelt selskab, kan vardien
af afdelingen variere kraftigt som fglge af udsving i enkelte aktier.
Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri vil vaere tabt.

Sarlige 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 glo-
balt, pavirke investeringernes vardi.

Renterisiko: Renteniveauet varierer fra region til region og skal ses
i sammenhang med blandt andet inflationsniveauet. Renterisikoen
er risikoen for, at der opstar kursfald som fglge af, at renten stiger.

Stiger renten, falder kursveerdien pad obligationerne. Renteudvik-
lingen er blandt andet afhaengig af de gkonomiske forhold i EU og
USA. Foreningen styrer renterisikoen ved at fastseette konkrete
graenser/intervaller for den korrigerede varighed pa portefgljen i
hver af obligationsafdelingerne. Den korrigerede varighed udtryk-
ker, hvor meget portefgljen forventeligt vil andre sig ved en ren-
testigning og ved et rentefald.

Kreditrisiko: De forskellige obligationstyper - statsobligationer,
realkreditobligationer, emerging markets obligationer, kreditobliga-
tioner osv. - er alle behaftet med en kreditrisiko. Kreditrisikoen er
risikoen for, at debitoren bag obligationen ikke kan leve op til sine
forpligtelser og tilbagebetale sin gaeld. Kreditrisikoen er derfor for-
skellig alt efter udsteders kreditvaerdighed, som kan andres over

Afdeling Stiftet Investerer fortrinsvis i Risikoindikator
Selection 2000 Globale Aktier 6
Nordic Alpha 2004 Nordiske Aktier 6
Danske Aktier 2007 Danske Aktier 6
Emerging Markets Aktier 2009 Emerging markets aktier 6
Classics 1997 Danske og udenlandske aktier 5
European High Yield 2002 Europaiske erhvervsobligationer 3
US High Yield 2006 Amerikanske erhvervsobligationer 3
Emerging Markets Debt 2010 Emerging markets obligationer 4
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tid. Obligationer udstedt af den danske stat betragtes f.eks. som
meget sikre obligationer, fordi kreditrisikoen er lav.

Ved investering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder
kan der vaere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/el-
ler ikke kan overholde sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker
renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre
statsobligationer udstedt i samme valuta og med samme Igbetid.
Kreditspaendet viser den pramie, man som investor far for at pa-
tage sig kreditrisikoen.

Sarlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet: Aktiekurser kan svinge meget og kan
stige og falde vaesentligt. Udsving kan blandt andet vaere en reak-
tion pa selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold
eller vaere en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller
generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital: Afkastet kan svinge meget som falge af selska-
bernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til f.eks. udvikling
af nye produkter. En del af en afdelings formue kan investeres i virk-
somheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye, og hvis udbre-
delse kommercielt og tidsmaessigt kan veere vanskelig at vurdere.

Risikoklasse - gul

| Erhvervs- og Veekstministeriets risikoklassifikation er afdelingerne,
i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger, risikoklassifi-
ceret med farven gul, der betyder, at der er risiko for, at indskuddet
pa produktet kan tabes helt eller delvist, og at produkttypen ikke er
vanskelig at gennemskue. Ud over den gule kategori findes en grgn
og en rgd kategori.

Samfundsansvar

Etisk regelsat

Foreningen har fastlagt et regelsaet for sit samfundsansvar i forbindelse
med investeringerne. Det fglger i hgj grad de retningslinier, som er
fastlagt internationalt i regi af FN, UN Global Compact.

Udgangspunktet er, at foreningens investeringer fglger de love og
etiske regelset, som geelder i de enkelte lande. Foreningen inve-
sterer ikke i virksomheder, der bevidst og gentagne gange bryder
regler, fastsat af nationale myndigheder eller internationale orga-
nisationer med dansk tiltraedelse, herunder FN, eller er omfattet af
en handelsblokade vedtaget af FN eller EU og tiltradt af Danmark.

Foreningen ejer heller ikke virksomheder, der producerer vaben el-
ler tobak som kerneaktivitet.

Foreningens investeringsradgiver felger Igbende savel portefgljen
som nye investeringsmuligheder for at identificere, hvis der matte
veere forhold, der ikke er i overensstemmelse med regelsattet.

Opstar sadanne sager, tages der i samrad mellem foreningens be-
styrelse og investeringsradgiver stilling til, om en investering skal
afhaendes. Der har ikke i 2016 varet sager, hvor et selskab er af-
haendet.

Udgvelse af stemmeret

Foreningen har endvidere fastlagt en politik for udgvelse af stem-
meretten pa en virksomheds generalforsamling i de tilfeelde, hvor
det efter en konkret vurdering kan medvirke til at opfylde foreningens
mal.

Som hovedregel vurderes indstillinger til generalforsamlingen fra
en virksomheds bestyrelse at tjene investorernes og selskabets
interesser, men er kontroversielle forhold til behandling, vurderes
sagen i samrad mellem foreningens bestyrelse og investeringsrad-
giver. Der har ikke i 2016 vaeret sddanne sager.

Andre oplysninger

Sarlige begivenheder

Der er ikke siden arets udgang indtradt forhold, som forrykker vur-
deringen af arsregnskabet. Der er heller ikke konstateret sarlige
forhold eller usikkerhed vedrgrende indregning og maling i rsregn-
skabet.

Foreningens drift

Foreningens ledelse og drift varetages af bestyrelsen og administra-
tionsselskabet Invest Administration A/S sammen med kredsen af
aftaleparter i henhold til indgaede samarbejdsaftaler, sddan som
anfert i faellesnoten til regnskabet. De kompetencer og videns-
ressourcer, foreningen har til radighed, vurderes som ngdvendige
og tilstraeekkelige for at sikre foreningens fremtidige resultater, drift
og udvikling.

Aflgnning

Foreningen har ingen ansatte, idet driften som anfgrt varetages af
Invest Administration A/S. Fsva. omtale af Ignpolitik for administra-
tionsselskabets ansatte henvises til arsrapporten for Invest Admi-
nistration A/S. Bestyrelsens honorar fastsattes af generalforsam-
lingen og er redegjort for i regnskabets faellesnote.

Bestyrelsens ledelseshverv fremgar af faellesnoten.

Afledte finansielle instrumenter

Foreningen anvender ikke andre afledte finansielle instrumenter
end almindelige valutaterminsforretninger pa daekket basis til af-
daekning af valutarisikoen pa afdelingerne for high yield og emer-
ging markets obligationer.

Fusion

Foreningens bestyrelse har gennem 2016 overvejet de enkelte afde-
lingers fremtid og har vurderet, at det vil vaere rigtigt at gennemfgre
en forenkling af afdelingsstrukturen for Investeringsforeningerne
Lan & Spar Invest og Gudme Raaschou samt Kapitalforeningen Lan
& Spar MixInvest.

Der vil pa generalforsamlingerne i foraret 2017 blive fremsat forslag
om fusion af en raekke parallelle afdelinger i Lan & Spar Invest og
Gudme Raaschou med det formal at opna sterre driftsmaessig ef-
fektivitet og lavere omkostninger, ligesom omdannelsen til balance-
rede afdelinger i Lan & Spar MixInvest, som blev igangsat sidste ar,
vil blive fuldendt. Forslagene er naermere behandlet i det materiale,
der foreligger til de tre foreningers generalforsamlinger.

-
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt &rsrapporten for Investeringsforeningen Gudme Raas-
chou for regnskabsaret sluttende 31. december 2016.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende bille-
de af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansielle stilling
samt resultat.

Den felles ledelsesberetning og ledelsesberetningen for de enkel-
te afdelinger indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen
i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfakto-

rer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 23. februar 2017

Direktion:
Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Bestyrelse:
Investeringsforeningen Gudme Raaschou

Lisa Herold Ferbing Kjeld Iversen
formand naestformand

Niels Mazanti Jes Damsted
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Den uafhangige revisors erklaeringer
Til investorerne i Investeringsforeningen Gudme Raaschou

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Inve-
steringsforeningen Gudme Raashou for regnskabsaret, der slut-
tede 31. december 2016, som omfatter de enkelte afdelingers resul-
tatopgerelse, balance og noter samt faellesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om inve-
steringsforeninger mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende bil-
lede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2016 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for
regnskabsaret, der sluttede 31. december 2016 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv.

Grundlag for konklusion

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

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores fag-
lige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregn-
skaberne for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2016. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskaberne
som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgi-
ver ikke nogen seerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af
nedennavnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev
behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors
ansvar for revisionen af arsregnskaberne", herunder i relation til
nedennavnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har
omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger som re-
aktion pa vores vurdering af risikoen for vasentlig fejlinformation
i arsregnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herun-
der de revisionshandlinger, vi har udfgrt for at behandle neden-
navnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om arsregn-
skaberne som helhed.

Veerdianseettelse af finansielle instrumenter

Veerdiansattelse af afdelingernes investeringer i obligationer, ak-
tier, investeringsforeningsandele og afledte finansielle instrumen-
ter (samlet benavnt "finansielle instrumenter”) til dagsveerdi ud-
gor det vaesentligste element i opgerelsen af afdelingernes afkast
og formue.

Vi anser, at der i relation til vaerdianseettelsen af afdelingernes
finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici

for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, idet afdelingernes
finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af likvide noterede
finansielle instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pa
et aktivt marked, og kun i begranset omfang af mindre likvide no-
terede og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsveaerdien
fastlaegges ved hjeelp af anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker og
ledelsesmaessige skan.

Som fglge af instrumenternes vasentlige betydning for afdelinger-
nes samlede afkast og formue, vurderes veaerdiansattelsen af afde-
lingernes finansielle instrumenter at vaere det mest centrale for-
hold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdianseettelsen af finansi-
elle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet omfattet:

« Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kon-
troller, herunder it- og systembaserede kontroller, som understot-
ter veerdianseettelsen af finansielle instrumenter.

» Kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysnin-
ger fra depotbanken samt stikprgvevis kontrol af instrumenternes
vaerdiansattelse ved sammenholdelse med uafhangige priskilder.

« Stikprgvevis kontrol af anvendte vaerdiansaettelsesteknikker og
ledelsesmaessige skon ved fastsaettelsen af dagsveerdien af mindre
likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle in-
strumenter pa bgrsnoterede instrumenter, instrumenter noteret pa
et andet reguleret marked og gvrige finansielle instrumenter frem-
gar af note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de
enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvi-
dere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngd-
vendig for at udarbejde arsregnskaber for de enkelte afdelinger
uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at
vurdere afdelingernes evne til at fortsaette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at ud-
arbejde arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet realistisk alterna-
tiv end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, at arsregnskaberne
som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sik-
kerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i

noyaseey awpno uabujualosbulialsanu)

9102 Hoddeusty



Ledelsesberetning | Pategninger | Beretning og regnskab

Feellesnote

overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er galdende i Danmark, altid vil afdaekke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vae-
sentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

« Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation
i drsregnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse ri-
sici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladel-
ser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

« Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revi-
sionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

« Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skgn og til-
knyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortsaette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vo-
res revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i
arsregnskaberne for de enkelte afdelinger eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstreekkelige, 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 medfgre, at afdelingerne ikke leengere kan
fortseette driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og ind-
hold af arsregnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og be-
givenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under re-
visionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhaengighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan

teenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gver-
ste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af arsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed
er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller gvrig requlering udeluk-
ker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjaldne tilfaelde,
hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revi-
sionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rime-
lighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den
offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetninger-
ne for de enkelte afdelinger, efterfglgende benavnt ledelsesberet-
ningerne.

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelsesberet-
ningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed
om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er det vores an-
svar at leese ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje,
om ledelsesberetningerne er vasentligt inkonsistente med ars-
regnskaberne eller vores viden opndet ved revisionen eller pa an-
den made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne
indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investerings-
foreninger m.v.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningerne er i overensstemmelse med arsregnskaberne og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsfor-
eninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelses-
beretningerne.

Kgbenhavn, den 23. februar 2017
Ernst & Young

Godkendt revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor

Ole Karstensen
statsautoriseret revisor
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Afdeling Selection

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Selection investerer i internationale aktier, som er no-
teret pa en fondsbors eller et andet requleret marked, samt i
likvide bankindskud. Investering kan ske direkte eller gennem
andele i andre investeringsforeninger. Aktieudvalgelsen foku-
serer pa store selskaber med et steerkt cash flow, en staerk
markedsposition samt en dygtig ledelse og finder sted inden-
for rammerne af foreningens etiske regler. Afdelingen er aktivt
forvaltet, og dens investeringer er diversificeret pa lande og
sektorer og omfatter typisk mellem 30 og 100 selskaber. Afde-
lingens benchmark er MSCI World inkl. udbytte.

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2016 et afkast pa 2,5 pct. Afkastet af afdelingens
benchmark udgjorde 10,3 pct., og arets resultat er som sadan ikke
tilfredsstillende, set i forhold til forventningerne. Afdelingen har
gennem aret vaeret overvagtet i defensive selskaber med forholds-
vis stabil indtjening, og disse selskaber har ikke pa samme made
som selskaber, der er mere fglsomme overfor konjunkturudvik-
lingen, nydt godt af fremgangen i verdensgkonomien. Det er navn-
lig de amerikanske aktiemarkeder, som har nydt godt af den ganske
staerke gkonomiske fremgang i USA.

Markedsudvikling i 2016

Aret var praget af betydelige udsving i aktiemarkederne. Aret
startede med store kursfald i det meste af verden som fglge af en
bekymring for den gkonomiske udvikling, men det rettede sig i lgb-
et af aret i takt med en hgjere gkonomisk vaekst, navnlig i USA.
Aret bad 0gsa pa betydelige udsving som falge af forst den britiske
Brexit-afstemning og senere det amerikanske praesidentvalg, som
begge gav overraskende resultater. Kursfaldene blev dog forholds-
vis hurtigt stabiliseret igen, hjulpet af dels den lave rente, dels af de
ganske positive pkonomiske udsigter.

Risikoprofil og sarlige risici

Afdelingen investerer i alle verdens aktiemarkeder og er dermed
eksponeret til den generelle udvikling pa de internationale ak-
tiemarkeder, snarere end udviklingen pa enkelte markeder. Investe-
ringspolitikken er fortrinsvis rettet mod storre selskaber, der i man-
ge tilfeelde driver en international forretning. Risikoen er dermed
for en del af disse selskaber eksponeret til den generelle interna-
tionale markedsudvikling snarere end til udviklingen pa de enkelte
nationale eller regionale markeder. Afdelingen er placeret i risiko-
kategori 6 pa skalaen fra 1til 7. Se endvidere beskrivelsen af risici
og risikostyring under arsrapportens generelle afsnit om risici.

Forventninger til 2017

Udsigterne vurderes til moderat positive afkast for de fleste ak-
tiemarkeder i verden pa niveau med bencmark. Der forventes fort-
sat en positiv gkonomisk udvikling og gode gkonomiske nggletal i
de fleste af de store gkonomier, navnlig USA, ligesom virksomhederne
generelt er i en god genge med pan indtjening og en sund kapi-
talstruktur. Forventningerne til gkonomisk vaekst er dog steerkere i
USA og en raekke asiatiske gkonomier end i Europa. En raekke risi-
komomenter bgr ogsa fremhaves, herunder udsigten til rentefor-
hgjelser og de kommende valg i en reekke europaeiske lande i 2017,
der kan indebeere politisk usikkerhed.

Fakta om Afdeling Selection

Borsnoteret / Stiftet 2000
Udbyttebetalende — Aktiebaseret

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Sharpe Ratio (5 &r) 0,97
Active share 81,43
Tracking error 3,09
Benchmark MSCI World Inkl. udbytte
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,39
Aop 2,20

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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Portefgljens 10 stgrste positioner: ¥
1 Pandora 3.2%
2 JP Morgan Chase & Co 3,0%
3 Bank of America 3,0%
4 CitiGroup 2, 7%
5 Goldman Sachs 2,5%
6 Adobe Systems 2,4%
7 Johnson & Johnson 2,4%
8 Microsoft Corp 2,3%
9 Alphabet 2,2%
10 3MCO 2,2%

* De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Selection - Arsregnskab

Hoved- og negletal de seneste 5 ar for Afdeling Selection

2016 2015 2014 2013 2012

Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 0,6 61,4 32,5 41,9 319
Investorernes formue inkl. udlodning 342,6 371,6 375,3 297,9 302,2
Cirkulerende andele (nominel verdi) 342,5 380,8 448,4 390,7 451,0
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 100,02 97,59 83,70 76,25 67,00
Udlodning pr. andel 2,30 0,00 0,00 0,00 0,00
Arets afkast i pct. 2,49 16,59 9,77 13,81 15,30
Sharpe Ratio 0,97 0,62 0,81 1,01 0,08
Standardafvigelse 11,12 12,45 11,78 14,08 17,72
Omkostningsprocent i, 55 1,52 1,39 1,37 1,39
Omseetningshastighed 0,61 0,53 0,97 0,98 1,05
Rop 2,20 2,13 2,24 2,19 2,29
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 10,32 10,66 18,39 21,19 14,48
Sharpe Ratio 1,39 1,04 1,30 1,14 -0,06
Standardafvigelse 10,09 10,79 8,91 11,59 15,62
Resultatopgoerelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Renteindtaegter 0 0 Aktiver
Udbytter 7.730 19.105 Indestdende i depotselskab 8.300 1.948
| alt renter og udbytter 1 7.730 19.105 | alt likvide midler 8.300 1.948
Kapitalandele -518 49.687 Noterede aktier fra danske selskaber 14.729 24.818
Handelsomkostninger 2 -1.115 -1.151 Noterede aktier fra udenlandske
| alt kursgevinster og -tab -1.633 48.536 selskaber 320.103  345.745

| alt kapitalandele 6 334.832 370.563
| alt indteegter 6.097 67.641

Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 226 191
Administrationsomkostninger 3 -4737  -5.408  Andretilgodehavender 221 82
Resultat for skat 1360  62.233  altandreaktiver a4t 273
Skat 4 _754 -873 Aktiver i alt 7 343.579 372.784
Arets nettoresultat 606 61.360
Overskudsdisponering Passiver
Arets nettoresultat 606 61.360 Investorernes formue 8 342.574 371.606
Formuebevagelser 1.903 -49.698
Til disposition 2.509 11.662 Skyldige omkostninger 1.005 1.178
Til radighed for udlodning 5 8.092 362  laltanden geeld 1.005 1.178
Overfort til formuen -5.583 11.300

Passiveri alt 343.579 372.784
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Afdellng Selection - noter til arsregnskabet

Note 1 Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 499 11.731
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.231 7.374
7.730 19.105
Note 2 Handelsomkostninger
(1.000 kr.) 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger 1.698 2.011
Daekket af emissions— og indlgsningsindtaegter =5 -860
Handelsomkostninger ved Igbende drift 1.115 1.151
Note 3 Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2016 2015
Direkte Felles Direkte Feelles
Honorar til bestyrelse m.v. 33 20 33 28
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17 13
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0
Markedsfgringsomkostninger 2.280 1 2.599 8
Gebyrer til depotselskab 278 3 252 5
Andre omkostninger i forbindelse
med formueplejen 1.411 0 1.641 0
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 609 0 692 0
@vrige omkostninger 47 38 75 45
| alt opdelte administrationsomkostninger 4.673 64 5.309 99
| alt administrationsomkostninger 4.737 5.408
Note 4 Skat
(1.000 kr.) 2016 2015
Ikke refunderbar skat p& renter og udbytter 754 873
754 873
Note 5 Til radighed for udlodning
(1.000 kr.) 2016 2015
Renter og udbytter 7.730 19.105
Regulering til kontantprincip (udbytter) -140 485
Ikke refunderbare udbytteskatter -754 -873
Kursgevinst/tab til udlodning 4.090 36.751
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -4.737 -5.408
Udlodningsregulering ved emission/indlg@sning 1.541 9.742
Udlodning overfert fra sidste ar 362 -59.440
| alt til rdighed for udlodning brutto 8.092 362
Heraf foresldet udlodning -7.878 0
Heraf foresldet udlodning overfert til naeste ar -214 -362
0 0

Det negative udlodningsbelgb fremferes til modregning i efterfalgende &rs udlodninger.

Note 6 Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 7 Aktiver

(pct..) 2016 2015

Fordeling af finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 15! 99.4

@vrige finansielle instrumenter 253 0.6
100,0 100,0

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 17,7 pct. placeret i den finansielle sektor, 16,6 pct. i
Forbrugsgoder, 16,6 pct. i Industri, 16,0 pct. i Informationsteknologi, 11,8 pct. i Sundhedspleje, 7,2 pct.

i Konsumentvarer, 7,1 pct. i Energi og 7,0 pct. i andre sektorer.

Note 8 Investorernes formue
Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele verdi andele veerdi
2016 2016 2015 2015
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 3.808.000 371.606 4.483.860 375.297
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31. december 0 [¢]
/ndring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning 0 0
Emission i &ret 855.000 83.012  1.187.140 110.745
Indlgsning i &ret -1.238.000 -112.926 -1.863.000 -176.202
Emissionstillaeg 365 489
Indlgsningsfradrag 494 777
Handelsomkostninger ved
emission/indlgsning -583 -860
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i dret -1.541 -9.742
Overfort til udlodning fra sidste ar -362 59.440
Overforsel af udlodning til naeste ar 214 362
Foresl&et udlodning 7.878 0
Overfort fra resultatopggrelsen -5.583 11.300
| alt investorernes formue 3.425.000 342.574  3.808.000 371.606

Note 9 Hoved- og negletal

Der henvises til hoved—- og negletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.
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Afdeling Nordic Alpha

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Nordic Alpha investerer i nordiske aktier, som er no-
teret pa en fondsbors eller et andet requleret marked, samt i
likvide bankindskud. Investering kan ske direkte eller gennem
andele i andre investeringsforeninger. Aktieudvalgelsen foku-
serer pa store selskaber med et steerkt cash flow, en staerk
markedsposition samt en dygtig ledelse og finder sted inden-
for rammerne af foreningens etiske regler. Afdelingen er aktivt
forvaltet, og dens investeringer er diversificeret pa lande og
sektorer og omfatter typisk mindst 30 selskaber. Afdelingens
benchmark er MSCI Nordic inkl. udbytte.

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2016 et afkast pa 5,5 pct. Afkastet af afdelingens
benchmark udgjorde -1,6 pct., og arets resultat ma derfor karak-
teriseres som overordentlig tilfredsstillende, set i forhold til for-
ventningerne. Afdelingen har gennem aret vaeret overvagtet i en
raekke steerke norske og svenske selskaber, ligesom der har veeret
en undervaegt i en raekke selskaber, herunder Nokia, Ericsson og
Novo Nordisk, som har klaret sig darligt. Generelt har afkastet af
de nordiske aktiemarkeder ikke kunnet male sig med de gvrige eu-
ropaeiske markeder under ét.

Markedsudvikling i 2016

Aret var praeget af betydelige udsving i aktiemarkederne. Aret star-
tede med store kursfald i det meste af verden som fglge af en be-
kymring for den gkonomiske udvikling, men det rettede sig i Igbet
af &ret i takt med en hgjere gkonomisk vaekst. Aret bgd ogsd pa
betydelige udsving som falge af politisk overraskende resultater af
forst den britiske Brexit-afstemning i juni og senere det amerikan-
ske praesidentvalg i november. Store kursfald blev dog forholdsvis
hurtigt stabiliseret igen, hjulpet af dels den lave rente, dels af de
ganske positive pkonomiske udsigter.

Risikoprofil og sarlige risici

Afdelingen investerer i nordiske aktier og er dermed eksponeret til
savel den generelle udvikling pa de internationale aktiemarkeder
som den specifikke udvikling i de nordiske lande. Det nordiske ak-
tiemarkeder er dermed mere eksponeret til den regionale udvikling
i disse lande end det samlede verdensmarked, og mulighederne
for diversifikation er tilsvarende mere begraenset. De store nor-
diske selskaber driver dog typisk en international forretning, der
er eksponeret til udviklingen i andre dele af verden. Afdelingen er
placeret i risikokategori 6 pa skalaen fra 1 til 7. Se endvidere be-
skrivelsen af risici og risikostyring under arsrapportens generelle
afsnit om risici.

Forventninger til 2017

Udsigterne vurderes til moderat positive afkast pa niveau med
benchmark for de nordiske aktiemarkeder. Der forventes fortsat
en positiv gkonomisk udvikling og gode gkonomiske nggletal i de
fleste af de store gkonomier, navnlig USA, ligesom virksomhederne
generelt er i en god genge med pan indtjening og en sund kapi-
talstruktur. Sveekkelsen af de europaiske valutaer vil ogsa styrke
udviklingen. Der er dog en raekke risikomomenter, som kan spille
ind senere pa aret, herunder udsigten til renteforhgjelser, ligesom
kommende valg i en reekke lande i 2017 kan indebaere stigende po-
litisk usikkerhed.

Fakta om Afdeling Nordic Alpha

Borsnoteret / Stiftet 2004
Udbyttebetalende — Aktiebaseret

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Sharpe Ratio (5 &r) 0,93
Active share 58,46
Tracking error 3,53
Benchmark MSCI Nordic Index Inkl. udbytte
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 0,85
Aop 2,27

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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Portefgljens 10 stgrste positioner: ¥
1 Novo Nordisk 9,2%
2 Sampo Oyj 5,7%
3 Atlas Copco AB - B 5,2%
4 Pandora 5,0%
5 Assa Abloy 4,7%
6 StatoilHydro 4,7%
7 Svenska Cellulosa B 4,5%
8 Coloplast B 4,3%
9 Vestas 4,1%
10 Skandinaviska Enskilda Banken 4,0%
* De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016
Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
120
112
104 o
96
88
80

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16

= Afdeling Nordic Alpha = Benchmark

H

noyaseey awpno uabujualosbulialsanu)

9102 Hoddeusty



Ledelsesberetning |

Pategninger

| Beretning og regnskab | Feellesnote

Afdeling Nordic Alpha - Arsregnskab

Hoved- og negletal de seneste 5 ar for Afdeling Nordic Alpha

2016 2015 2014 2013 2012
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 51 20,7 6,8 15,3 29,0
Investorernes formue inkl. udlodning 110,9 135,0 108,3 121,2 125,5
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 74,6 78,9 73,2 86,4 100,2
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 148,69 171,05 148,08 140,32 125,27
Udlodning pr. andel 12,40 28,90 4,60 0,00 1,00
Arets afkast i pct. 5,45 18,52 5,53 12,90 23,73
Sharpe Ratio 0,93 0,35 0,53 0,84 -0,12
Standardafvigelse 13,11 15,83 16,54 20,38 28,13
Omkostningsprocent 1,59 1,49 1,50 1,39 1,38
Omseaetningshastighed 1,02 1,03 0,94 0,84 1,35
Aop 2,27 2,16 2,15 2,05 2,47
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. -1,59 13,80 7,17 19,69 20,68
Sharpe Ratio 0,85 0,60 0,77 0,82 -0,13
Standardafvigelse 12,90 14,99 14,70 17,98 23,95
Resultatopgoerelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Udbytter 3.796 10.107 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 3.796 10.107 Indestaende i depotselskab 974 2.410
| alt likvide midler 974 2.410
Kapitalandele 3.922 13.583
Handelsomkostninger 2 -528 -573 Noterede aktier fra danske selskaber 40.971 47.762
| alt kursgevinster og —tab 3.394 13.010 Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 69.298 85.213
I alt indtaegter 7.190 23.117 | alt kapitalandele 6 110.269 132.975
Administrationsomkostninger 3 -1.872 -1.942 Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 3
Resultat for skat 5.318 21.175 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 1.070
| alt andre aktiver 1.073
Skat 4 -175 -443
Arets nettoresultat 5.143  20.732  Aktiverialt 7 112316 | 135.388
Overskudsdisponering
Arets nettoresultat 5.143 20.732 Passiver
Formuebevagelser -623 524 Investorernes formue 8 110.879 134.956
Til disposition 4.520 21.256
Til rédighed for udlodning 5 9.300  22.860  Skyldige omkostninger 397 432
Overfort til formuen —4.780 ~1.604 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 1.040 0
| alt anden gaeld 1.437 432
Passiver i alt 112.316 135.388
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Afdeling Nordic Alpha - note

Note 1 Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 899 6.993
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.897 3.114
3.796 10.107
Note 2 Handelsomkostninger
(1.000 kr.) 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger 624 663
Daekket af emissions— og indlgsningsindtaegter =15 -90
Handelsomkostninger ved Igbende drift 528 573
Note 3 Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2016 2015
Direkte Felles Direkte Feelles
Honorar til bestyrelse m.v. 33 6 33 10
Revisionshonorar til revisorer 15 1 17 5
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0
Markedsfgringsomkostninger 718 1 700 3
Gebyrer til depotselskab 182 1 171 2
Andre omkostninger i forbindelse
med formueplejen 566 0 623 0
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 288 0 304 0
@vrige omkostninger 47 14 58 16
| alt opdelte administrationsomkostninger 1.849 23 1.906 36
| alt administrationsomkostninger 1.872 1.942
Note 4 Skat
(1.000 kr.) 2016 2015
Ikke refunderbar skat p& renter og udbytter 175 443
175 443
Note 5 Til radighed for udlodning
(1.000 kr.) 2016 2015
Renter og udbytter 3.796 10.107
Ikke refunderbare udbytteskatter =il -443
Kursgevinst/tab til udlodning 8.174 14.614
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.872 -1.942
Udlodningsregulering ved emission/indlg@sning -681 516
Udlodning overfert fra sidste ar 58 8
| alt til rdighed for udlodning brutto 9.300 22.860
Heraf foresldet udlodning -9.247 -22.802
Heraf foresldet udlodning overfort til naeste ar =53 -58
0 0

r til drsregnskabet

Note 6 Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 7 Aktiver

(pct.) 2016 2015

Fordeling af finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 98,2 98,2

@vrige finansielle instrumenter 1.8 1.8
100,0 100,0

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 26,5 pct. placeret i Industri, 17,9 pct. i Sundhedspleje,
13,9 pct. i den finansielle sektor, 11,1 pct. i Forbrugsgoder, 10,5 pct. i Konsumentvarer, 7,6 pct. i

Informationsteknologi og 12,5 pct. i andre sektorer.

Note 8 Investorernes formue
Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele verdi andele veerdi
2016 2016 2015 2015
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 789.000 134.956 731.535 108.327
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 31. december -22.802 -3.365
/ndring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning -549 -375
Emission i aret 147.725 21.360 160.465 27.381
Indlgsning i &ret -191.000 -27.245 -103.000 -17.768
Emissionstillaeg 46 70
Indlgsningsfradrag 66 44
Handelsomkostninger ved
emission/indlgsning -96 -90
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i dret 681 -516
Overfort til udlodning fra sidste ar -58 -8
Overforsel af udlodning til naeste ar 53 58
Foresldet udlodning 9.247 22.802
Overfort fra resultatopggrelsen -4.780 -1.604
| alt investorernes formue 745.725 110.879 789.000 134.956

Note 9 Hoved- og negletal

Der henvises til hoved- og negletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.
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Afdeling Danske Aktier

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Danske Aktier investerer i aktier, som er noteret pa
Nasdaq Copenhagen A/S, samt i likvide bankindskud. Inve-
stering kan ske direkte eller gennem andele i andre investe-
ringsforeninger. Aktieudvaelgelsen fokuserer hovedsageligt pa
storre selskaber med et steerkt cash flow, en staerk markedspo-
sition samt en dygtig ledelse og finder sted indenfor rammer-
ne af foreningens etiske regler. Afdelingen er aktivt forvaltet
og har typisk investeret i en veldiversificeret portefalje pa 20-
40 selskaber. Benchmark er OMXCCAP inkl. udbytte.

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2016 et afkast pa 0,3 pct. Afkastet af afdelingens
benchmark udgjorde 3,2 pct., og arets resultat er som sadan ikke
tilfredsstillende, set i forhold til forventningerne. Aret blev praeget
af en meget uensartet kursudvikling for flere af de stgrre aktier, og
navnlig aktier som Novo Nordisk og Novozymes skuffede og ople-
vede store to-cifrede procentuelle kursfald. Ogsa bersintroduktio-
nen af Nets skuffede markedet. Omvendt har en meget cyklisk
aktie som AP Mgller-Marsk i andet halvar oplevet store kursstig-
ninger, ligesom en raeekke mindre aktier er steget betydeligt.

Markedsudvikling i 2016

2016 blev et omskifteligt ar, der startede med store kursfald som
folge af global recessionsfrygt, men sluttede mere optimistisk med
forventninger om gkonomisk veekst og indtjeningsfremgang i virk-
somhederne. Endvidere blev markedet meget uroligt gennem aret
og rystet af overraskende begivenheder som den engelske Brexit-
afstemning og det amerikanske prasidentvalg. Uroen fik central-
bankerne til at udskyde ellers ventede renteforhgjelser, og det var
medvirkende til at genskabe roen pa aktiemarkederne.

Risikoprofil og sarlige risici

Afdelingen investerer i danske aktier og er dermed eksponeret til
savel den generelle udvikling pa de internationale aktiemarkeder
som den specifikke udvikling i raekken af selskaber her i Danmark.
Det danske aktiemarked er praeget af forholdsvis fa store selskaber
0g en raekke mindre selskaber, og mulighederne for diversifikation
er mere begraenset end pa stgrre markeder. Afdelingen er place-
ret i risikokategori 6 pa skalaen fra 1 til 7. Selvom danske aktier
er noteret i danske kroner, har selskaberne typisk en international
forretning og er dermed eksponeret til valutamarkederne derigen-
nem. Se endvidere beskrivelsen af risici og risikostyring under ars-
rapportens generelle afsnit om risici.

Forventninger til 2017

Udsigterne vurderes til moderat positive afkast pa niveau med
benchmark for bade de danske og internationale aktiemarkeder.
Der forventes fortsat en positiv ekonomisk udvikling og gode gko-
nomiske nggletal i de fleste af de store gkonomier, ligesom virk-
somhederne generelt er i en god genge med pan indtjening og
en sund kapitalstruktur. Der er dog en raekke risikomomenter, som
kan spille ind senere pa aret, herunder risikoen for renteforhgjelser
i USA, ligesom kommende valg i en raeekke store europaiske lande
i 2017 kan indebaere politisk uro og usikkerhed om det fremtidige
europaiske samarbejde.

Fakta om Afdeling Danske Aktier

Bgrsnoteret / Stfitet 2007
Udbyttebetalende — Aktiebaseret

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Sharpe Ratio (5 &r) 1,66
Active share 38,48
Tracking error 3,20
Benchmark OMXCCAP inkl. udbytte
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,66
Aop 1,72

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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M Afdeling Danske Aktier M Benchmark
Portefgljens 10 stgrste positioner: ¥
1 Novo Nordisk 9. 7%
2 Pandora 9,1%
3 Danske Bank 7,8%
4 Vestas 6,8%
5 Coloplast B 6,6%
6 DFDS 4,8%
7 Genmab 4,8%
8 ISS 4, 7%
9 SimCorp 4,6%
10 A. P. Mgller Maersk A 4,4%

* De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Danske Aktier - Arsregnskab

Hoved- og negletal de seneste 5 ar for Afdeling Danske Aktier

2016 2015 2014 2013 2012

Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 2,1 97,6 26,5 37,6 28,5
Investorernes formue inkl. udlodning 537,8 455,9 316,6 142,7 102,8
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 400,7 282,1 2153 103,9 95,9
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 134,23 161,57 147,09 137,28 107,18
Udlodning pr. andel 10,30 26,60 28,10 17,30 6,50
Arets afkast i pct. 0,32 30,12 20,64 35,47 28,56
Sharpe Ratio 1,66 1,06 1,12 1,08 0,03
Standardafvigelse 12,10 14,36 14,89 19,11 24,28
Omkostningsprocent 1,25 1,30 1,12 1,25 1,33
Omseetningshastighed 0,74 0,74 0,93 0,63 1,10
Rop 1,72 1,80 1,68 1,74 2,15
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 3,22 30,83 17,21 38,30 23,81
Sharpe Ratio 1,66 1,05 1,00 0,96 -0,20
Standardafvigelse 11,96 13,71 13,42 17,03 22,73
Resultatopgoerelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Udbytter 11.218 26.646 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 11.218 26.646 Indestaende i depotselskab 10.288 8.277

| alt likvide midler 10.288 8.277
Kapitalandele -1.911 77.193
Handelsomkostninger 2 -1.370 -1.182 Noterede aktier fra danske selskaber 511.376 448.610
| alt kursgevinster og —tab 3.281 76.011 Noterede aktier fra udenlandske

selskaber 17.463 0
I alt indtaegter 7.937 102.657 | alt kapitalandele 6 528.839 448.610
Administrationsomkostninger 3 -5.843  -4941  Andreftilgodehavender 11 4l
Resultat for skat 2.094  97.716  !altandreaktiver 1 41
Skat 4 0 ~139 Aktiver i alt 7 539.138 456.928
Arets nettoresultat 2.094 97.577
Overskudsdisponering Passiver
Arets nettoresultat 2.094 97.577 Investorernes formue 8 537.827 455.865
Formuebevagelser 8.176 13.369
Til disposition 10.270 110.946 Skyldige omkostninger 1.311 1.063
Til radighed for udlodning 5 41.565 75.265 |altanden geld 1.311 1.063
Overfgrt til formuen -31.295 35.681

Passiver i alt 539.138 456.928
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Afdellng Danske Aktier - noter til arsregnskabet

Note 1 Renter og udbytter Note 6 Kapitalandele
(1.000 kr.) 2016 2015 Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Noterede aktier fra danske selskaber 10.819 25.591
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 399 1.055 Note 7 Aktiver o
11.218 26.646 2
(pct.) 2016 2015 8
e
@
.
Note 2 Handelsomkostninger Fordeling af finansielle instrumenter \S
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,1 98,2 ©
(1.000 kr.) 2016 2015 @vrige finansielle instrumenter 1.9 1.8 2
@
100,0 100,0 =3
Bruttohandelsomkostninger 1.741 1.414 8
i i — _ _ Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 29,2 pct. placeret i Sundhedspleje, 28,1 pct. i Industri, (]
E‘aek:elt af e;mstsu_)ns °9 ;nldlisn:qzm.?ttaeqter 3 2;; 1 igi 12,6 pct. i Forbrugsgoder, 12,2 pct. i den finansielle sektor, 7,3 pct. i Informationsteknologi og 10,6 pct. CD')
andelsomkostnin S . i
ger ved Igbende dri iandre sektorer. <
o
3
®
Note 3 Administrationsomkostninger Note 8 Investorernes formue ol
@
w
(1.000 kr.) 2ois 2015 Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue- o
andele verdi andele veerdi 8
q . 2016 2016 2015 2015
birekte Falles birekte Falles (stk)  (1.000 kr.) (stk)  (1.000 kr)
Honorar til bestyrelse m.v. 33 31 33 34
Revisionshonorar til revisorer 15 1 17 16 ) :E°
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 Investo.rernes ffnrmuf, primo 2.821.415 455.865 2.152.415 316.622 ‘5
Markedsforingsomkostninger 3.026 2 2534 o gcrjtl«c?enr‘ggdf;abseldsst;a3r1vedderfer:wrg>deer -75.050 -60.483 g
Gebyrer til depotselskab 285 5 232 5 /‘En;rng i dbe:allt lodning pd grund ’ : 3
. . . ingiu u i u
Andre omkostn!nger forbindelse af emission/indlgsning -4.283 1.517 ;
med formueplejen 1.440 0 1.175 0 . o
S . . Emission i aret 1.487.284 198.342 813.000 124.556 =
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 868 0 713 0 L. o
X _ Indlgsning i &ret -302.000 =il -144.000 -23.938
@vrige omkostninger 83 54 127 46 Emissionstill 313 196
missionsti
| alt opdelte administrationsomkostninger 5.750 93 4.831 110 SSO_ stlleg
Indlgsningsfradrag 76 50
T alt administrati ostni 5.843 2.941 Handelsomkostninger ved
alt administrationsomkostninger 4 5 emission/indlgsning _371 232
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i dret =751, -13.257
Note 4 Skat Overfort til udlodning fra sidste ar -215 -112
Overforsel af udlodning til naeste ar 296 215
(1.000 kr.) 2016 2015 Foresldet udlodning 41.269 75.050
Overfort fra resultatopggrelsen -31.295 35.681
Ikke refunderbar skat pé renter og udbytter 0 139 | alt investorernes formue 4.006.699 537.827  2.821.415 455.865
0 139

Note 9 Hoved- og negletal
Note 5 Til radighed for udlodning

Der henvises til hoved—- og negletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.

(1.000 kr.) 2016 2015
Renter og udbytter 11.218 26.646
Ikke refunderbare udbytteskatter 0 -139
Kursgevinst/tab til udlodning 28.014 40.330
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -5.843 -4.941
Udlodningsregulering ved emission/indlg@sning 7.961 13.257
Udlodning overfert fra sidste ar 215 112
| alt til rdighed for udlodning brutto 41.565 75.265
Heraf foresldet udlodning -41.269 —-75.050
Heraf foresldet udlodning overfort til naeste ar -296 -215

0 0o
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Feellesnote

Afdeling Emerging Markets Aktier

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Emerging Markets Aktier investerer i bgrsnoterede
virksomheder, som er baseret i eller har deres primare aktivi-
teter i emerging markets landene. Endvidere kan der investe-
res i likvide bankindskud. Investering kan ske direkte eller gen-
nem andele i andre investeringsforeninger. Aktieudvelgelsen
fokuserer pa selskaber udvalgt efter en grundig analyse og
finder sted indenfor rammerne af foreningens etiske regler.
Afdelingen er aktivt forvaltet, og dens investeringer er diver-
sificeret pa lande og sektorer. Afdelingens benchmark er MSCI
Emerging Markets inkl. udbytte.

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2016 et afkast pa 11,8 pct. Afkastet af afdelingens
benchmark udgjorde 14,1 pct., og arets resultat er som sddan pant,
men ikke fuldt tilfredsstillende, set i forhold til forventningerne.
Mange emerging markets lande har som ravareproducenter en
stor afhangighed af udviklingen pa verdens ravaremarkeder, og de
lave olie- og ravarepriser gennem de senere ar har lagt et pres pa
mange lande. Derfor har der varet en uensartet kursudvikling i de
enkelte regioner, og generelt er emerging markets lande ganske
felsomme overfor konjunkturudviklingen, og har derfor nydt godt
af fremgangen i verdensgkonomien og den seneste tids oliepris-
stigninger.

Markedsudvikling i 2016

Afdelingen investerer i aktiemarkeder i emerging markets og er
dermed eksponeret til den gkonomiske udvikling i disse regioner
af verden, snarere end verdensgkonomien som helhed. Emerging
markets landene har som hovedregel en stor eksponering mod
energi- og ravaremarkederne, og disse markeder har gennem aret
nydt godt af den fornyede eftersporgsel og prisstigning, der har
fundet sted i energi- og ravarepriserne i takt med den forbedrede
konjunkturudvikling i hele verdensgkonomien.

Risikoprofil og szrlige risici

Afdelingen investerer i aktier i emerging markets landene og er
dermed eksponeret til den mere specifikke udvikling i disse lande
0g i energi- og ravaremarkederne, som landene er meget afhaengige
af. Emerging markets lande er samtidig praeget af et forholdsvis
begraenset udbud af selskaber, og mulighederne for diversifikation
er mere begranset end pa stgrre markeder. Selv om udstedelser-
ne ofte er denomineret i USD, opererer selskaberne i lande, hvor
0gsa valuta indvirker pa selskabsresultater og dermed afkast. Af-
delingen er placeret i risikokategori 6 pa skalaen fra 1til 7. Se end-
videre beskrivelsen af risici og risikostyring under arsrapportens
generelle afsnit om risici.

Forventninger til 2017

Udsigterne for emerging markets lande vurderes til positive afkast
pa niveau med benchmark i takt med de bedre udsigter for verdensg-
konomien og fortsatte stabilisering af energi- og ravarepriserne. En
risikofaktor vil dog vaere forventningerne til den nye amerikanske
regerings handtering af handelspolitikken, hvor en mere protektio-
nistisk linie vil vaere til skade for de fleste emerging markets lande.
Det styrker dog disse markeder, at vaerdiansettelsen er ganske for-
sigtig og dermed attraktiv for investorerne.

Fakta om Afdeling Emerging Markets Aktier

Borsnoteret / Stiftet 2009
Udbyttebetalende — Aktiebaseret

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Sharpe Ratio (5 &r) 0,32
Active share 77,06
Tracking error 3,48
Benchmark MSCI Emerging Markets inkl. udbytte
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 0,42
Aop 1,95

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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W Afdeling Emerging Markets Aktier M Benchmark
Portefgljens 10 stgrste positioner: ¥

1 Tencent Holdings Ltd 5,8%
2 Sberbank Sponsored Adr 3,2%
3 Housing Development Finance 3,0%
4 Samsung Electronics - pref 3,0%
5 Alibaba Group Holding SP ADR 2,9%
6 Magnit 0JSC-Spon GDR 2, 7%
7 AIA Group Ltd 2,7%
8 Taiwan Semiconductor Manufac 2,6%
9 China Merchants Bank-H 2,6%
10 Fubon Financial Holdings Co 2,2%

* De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Emerging Markets Aktier - Arsregnskab

Hoved- og negletal de seneste 5 ar for Afdeling Emerging Markets Aktier

2016 2015 2014 2013 2012

Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 8,2 82,2 131,4 -90,1 131,9
Investorernes formue inkl. udlodning 222,2 210,6 1.293,0 1.247,4 791,1
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 182,5 147,8 847,6 850,5 486,0
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 121,79 142,51 152,55 146,67 162,77
Udlodning pr. andel 0,00 31,70 0,00 9,80 3,50
Arets afkast i pct. 11,84 -6,58 11,52 -7,82 17,47
Sharpe Ratio 0,32 -0,05 0,41 -0,18 0,60
Standardafvigelse 14,12 14,88 13,30 13,70 13,97
Omkostningsprocent 1,24 1,18 1,05 1,07 1,14
Omseaetningshastighed 0,45 0,57 0,49 1,24 0,03
Aop 1,95 1,72 1,58 1,90 1,47
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 14,13 -5,08 11,18 -6,84 16,87
Sharpe Ratio 0,42 0,00 0,46 -0,15 0,61
Standardafvigelse 13,51 14,85 13,56 14,35 15,61
Resultatopgoerelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Udbytter 4.208 20.329 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 4.208 20.329 Indestaende i depotselskab 4.452 18.262

| alt likvide midler 4.452 18.262
Kapitalandele 7.934 70.533
Valutakonti -411 3.083 Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger 2 -786 -1.658  Selskaber 218.115  192.868
I alt kursgevinster og —tab 6.737 71.958 | alt kapitalandele 6 218.115 192.868
I alt indtaegter 10.945 92.287 Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 187 98

Andre tilgodehavender 26 25
Administrationsomkostninger 3 -2.268 -7.818 I alt andre aktiver 213 123
Resultat for skat 8.677 84.469

Aktiver i alt 7 222.780 211.253
Skat 4 -505 -2.301
Arets nettoresultat 8.172 82.168

Passiver
Overskudsdisponering Investorernes formue 8 222.208 210.617
Arets nettoresultat 8.172 82.168
Formuebevaegelser -6.766 -164.099 Skyldige omkostninger 572 636
Til disposition 1.406 -g1.931  laltandengzid e 636
Til r&dighed for udlodning 5 -21.293 46.958
Overfart il formuen 22.699 -128.889  Passiverialt 222.780 211.253
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Afdeling Emerging Markets Aktier - noter til arsregnskabet

Note 1 Renter og udbytter Note 6 Kapitalandele
(1.000 kr.) 2016 2015 Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.208 20.329
4.208 20.329 Note 7 Aktiver
(pct.) 2016 2015

Note 2 Handelsomkostninger
Fordeling af finansielle instrumenter

(1.000 kr.) 2016 2015 Borsnoterede finansielle instrumenter 97.9 91,3

@vrige finansielle instrumenter 2,1 8,7
Bruttohandelsomkostninger 1.381 4.317 100,0 100,0
Daekket af emissions— og indlgsningsindtaegter =55 -2.659

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 38,1 pct. placeret i den finansielle sektor, 17,7 pct. i
Informationsteknologi, 11,2 pct. i Forbrugsgoder, 11,1 pct. i Konsumentvarer, 7,3 pct. i Industri og 14,6
pct. i andre sektorer.

Handelsomkostninger ved Igbende drift 786 1.658

Note 3 Administrationsomkostninger

Note 8 Investorernes formue

=]
<
)
wv
A
@
=
5
Q
(%l
<,
o
=
)
=]
5
Q
)
=]
@
<
a
3
)
a
o
Q
w
a
>
o
c

(1.000 kr.) 2016 2015
Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
Direkte Falles Direkte Felles 3;?)‘;'; "2‘3';‘2 ag‘éel'; ‘/Zaé'ids'
Honorar til bestyrelse m.v. 33 13 33 15 (stk.) (1.000 Kr.) (stk) (1.000 kr)
Revisionshonorar til revisorer 15 3 17 7
Andre honorarer til revisorer 0 0 4 1 :E°
Markedsfgringsomkostninger 0 1 0 15 Investorernes formue, primo 1.477.910 210.617 8.475.910 1.292.976 £
. . o Y
Gebyrer til depotselskab 457 2 1.220 8 Udlodning fra sidste ar vedrorende o
Andre omkostninger i forbindelse cirkulerende beviser 31. december -46.850 0 S
med formueplejen 1.281 0 5.303 0 f”d'?“g,i “g,bed‘la“ udlodning pé grund 1579 . =1
L . . af emission/indlgsnini b
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 394 0 1.042 0 3 ', ' . indlosning 8
@urige omkostninger 49 20 45 108 Emission i aret 982.645 112.900 121.000 18.819 S
Indl ingia = o -76. =7.119. -1.185.97
| alt opdelte administrationsomkostninger 2.229 39 7.664 154 nd.ws.nlnq I aret GG ML 9.000 85.978
Emissionstillaeg 437 78
Indlgsningsfrad 2 5.213
 alt administrationsomkostninger 2.268 7.818 ndlesningstradrag =B
Handelsomkostninger ved
emission/indlgsning -595 -2.659
Regulering af udlodning ved emissioner
Note 4 Skat og indlgsninger i dret 6.874 164.099
Overfort til udlodning fra sidste ar -108 0
(1.000 kr.) 2016 2015 Overforsel af udlodning til naeste ar 212805 108
Foresl&et udlodning 0 46.850
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 505 2.301 Overfort fra resultatopgorelsen 22.699 ~128.889
505 2.301 | alt investorernes formue 1.824.555 222.208  1.477.910 210.617
Note 5 Til radighed for udlodning Note 9 Hoved- og negletal
(1.000 kr.) 2016 2015 Der henvises til hoved- og nagletal anfert i ledelsesberetningen for afdelingen.
Renter og udbytter 4.208 20.329
Ikke refunderbare udbytteskatter =05 -2.301
Kursgevinst/tab til udlodning -18.230 200.847
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 0 -7.818
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -6.874 -164.099
Udlodning overfert fra sidste ar 108 0
| alt til rdighed for udlodning brutto -21.293 46.958
Heraf foresl3et udlodning 0 -46.850
Heraf foresl&et udlodning overfert til naeste ar -21.293 -108
0 0

Det negative udlodningsbelgb fremferes til modregning i efterfglgende &rs udlodninger.
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| Feellesnote

Afdeling Classics

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Classics investerer i europaiske aktier, som er note-
ret pa en fondsbers eller et andet requleret marked, samt i
likvide bankindskud. Investering kan ske direkte eller gennem
andele i andre investeringsforeninger. Aktieudvalgelsen foku-
serer pa store selskaber med et steerkt cash flow, en staerk
markedsposition samt en dygtig ledelse og finder sted inden-
for rammerne af foreningens etiske regler. Afdelingen er aktivt
forvaltet, og dens investeringer er diversificeret pa lande og
sektorer og omfatter typisk mellem 30 og 100 selskaber. Afde-
lingens benchmark er Stoxx 50 inkl. udbytte.

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2016 et afkast pa -3,0 pct. Afkastet af afdelingens
benchmark udgjorde 0,3 pct., og arets resultat er som sadan ikke
tilfredsstillende, set i forhold til forventningerne. Afdelingen har
gennem aret vaeret overvagtet i defensive selskaber med forholds-
vis stabil indtjening, og disse selskaber har ikke pa samme made
som selskaber, der er mere fglsomme overfor konjunkturudvik-
lingen, nydt godt af fremgangen i verdensgkonomien. Afkastet af
europaiske aktier har dog ikke kunnet male sig med de amerikan-
ske markeder, hvor den gkonomiske fremgang har veeret staerkere.

Markedsudvikling i 2016

Aret var praeget af betydelige udsving i aktiemarkederne. Aret star-
tede med store kursfald i det meste af Europa som fglge af en be-
kymring for den gkonomiske udvikling, men det rettede sig i Igbet
af &ret i takt med en hgjere gkonomisk vaekst. Aret bgd ogsd pa
betydelige udsving som falge af politisk overraskende resultater af
ferst den britiske Brexit-afstemning i juni og senere det amerikan-
ske praesidentvalg i november. Store kursfald blev dog forholdsvis
hurtigt stabiliseret igen, hjulpet af dels den lave rente, dels af de
ganske positive pkonomiske udsigter.

Risikoprofil og sarlige risici

Afdelingen investerer i europaeiske aktier og er dermed eksponeret
til sdvel den generelle udvikling pa de internationale aktiemarkeder
som den specifikke udvikling i Europa. Det europeiske aktiemar-
ked er dermed mere eksponeret til den europaiske gkonomiske
udvikling end det samlede verdensmarked, og mulighederne for
diversifikation er tilsvarende mere begraensede, selvom de store
europaiske selskaber typisk driver en international forretning med
eksponering til udviklingen i andre dele af verden. Afdelingen er
placeret i risikokategori 5 pa skalaen fra 1 til 7. Se endvidere be-
skrivelsen af risici og risikostyring under arsrapportens generelle
afsnit om risici.

Forventninger til 2017

Udsigterne vurderes til moderat positive afkast pa niveau med
benchmark for de europaiske aktiemarkeder. Der forventes fort-
sat en positiv gkonomisk udvikling og gode gkonomiske nggletal i
de fleste af de store gkonomier, ligesom virksomhederne generelt
er i en god gaenge med pan indtjening og en sund kapitalstruk-
tur. Svaekkelsen af EUR vil ogsa styrke udviklingen. Der er dog en
raekke risikomomenter, som kan spille ind senere pa aret, herunder
udsigten til renteforhgjelser, ligesom kommende valg i en rakke
lande i 2017 kan indebare usikkerhed om det fremtidige europeei-
ske samarbejde.

Fakta om Afdeling Classics

Borsnoteret / Stiftet 1997
Udbyttebetalende — Aktiebaseret

Risikokategori 5
Risikoprofil Gul
Sharpe Ratio (5 &r) 0,80
Active share 65,72
Tracking error 3,78
Benchmark Stoxx 50 inkl. udbytte
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 0,74
Aop 2,33

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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M Afdeling Classics W Benchmark

Portefgljens 10 stgrste positioner: ¥

1 Flughafen Zuerich AG-Reg 3,9%
2 Fielmann AG 3,9%
3 Total SA 3,9%
4 Skandinaviska Enskilda Banken 3.7%
5 HSBC Holdings PLC 3,7%
6 BP PLC 3,7%
7 Danske Bank 3,7%
8 Industria de Diseno Textil 3,6%
9 Pandora 3,6%
10 StatoilHydro ASA 3,5%

* De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdellng Classics - Arsregnskab

Hoved- og negletal de seneste 5 ar for Afdeling Classics

2016 2015 2014 2013 2012
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat -7,4 17,1 9.3 10,8 3,0
Investorernes formue inkl. udlodning 168,8 226,2 132,3 129,3 30,9
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 156,5 187,3 116,4 113,3 28,6
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 107,83 120,80 113,59 114,13 107,90
Udlodning pr. andel 0,00 8,80 6,60 8,80 9,00
Arets afkast i pct. -2,99 11,80 7,52 14,96 13,70
Sharpe Ratio 0,80 0,80 1,04 0,68 0,04
Standardafvigelse 10,56 10,88 9,47 11,10 12,80
Omkostningsprocent 1,64 1,60 1,48 1,46 1,71
Omseetningshastighed 0,53 0,31 0,58 0,46 0,76
Rop 2,33 2,17 2,19 2,11 2,66
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 0,27 6,74 5,98 17,09 13,41
Sharpe Ratio 0,74 0,58 0,60 0,58 -0,32
Standardafvigelse 11,62 12,81 11,49 14,26 17,81
Resultatopgoerelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Udbytter 8.696 12.137 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 8.696 12.137 Indestaende i depotselskab 1.232 1.964
| alt likvide midler 1.232 1.964
Kapitalandele -11.175 8.917
Handelsomkostninger 2 -917 -544 Noterede aktier fra danske selskaber 22.009 18.786
| alt kursgevinster og —tab -12.092 8.373 Noterede aktier fra udenlandske
selskaber 145.554 205.331
I alt indtaegter -3.396 20.510 | alt kapitalandele 6 167.563 224.117
Administrationsomkostninger 3 -3513  -2.938  Tilgodehavende renter, udbytter m.v. B 134
Resultat for skat -6.909  17.572  Andretilgodehavender a2 196
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 610
Skat 4 —484 —422 | alt andre aktiver 648 940
Arets nettoresultat -7.393 17.150
Aktiver i alt 7 169.443 227.021
Overskudsdisponering
Arets nettoresultat -7.393 17.150
Formuebevasgelser 727 6.485 Passiver
Til disposition ~6.666 23.635 Investorernes formue 8 168.785 226.238
Til radighed for udlodning 5 0 16.484
Overfort til formuen -6.666 7.151  Skyldige omkostninger 658 783
| alt anden geeld 658 783
Passiver i alt 169.443 227.021
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Afdellng Classics - noter til arsregnskabet

Note 1 Renter og udbytter Note 6 Kapitalandele
(1.000 kr.) 2016 2015 Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Noterede aktier fra danske selskaber 694 6.652
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.002 5.485 Note 7 Aktiver o
8.696 12.137 2
(pct.) 2016 2015 8
e
@
.
Note 2 Handelsomkostninger Fordeling af finansielle instrumenter \S
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,9 98,7 ©
(1.000 kr.) 2016 2015 @vrige finansielle instrumenter il 1.3 2
@
100,0 100,0 =3
Bruttohandelsomkostninger 1.696 1.269 8
i i — = _ Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 20,2 pct. placeret i i Sundhedspleje, 17,9 pct. i den (]
Deskket af emISS\VOHS o9 |nd|msmnqs|.ndteqter V) 725 finansielle sektor, 14,8 pct. i Konsumentvarer, 13,9 pct. i Forbrugsgoder, 13,6 pct. i Industri, 11,2 pct. i -
Handelsomkostninger ved Igbende drift 917 544 Energi og 8,4 pct. i andre sektorer. g
o
3
®
Note 3 Administrationsomkostninger Note 8 Investorernes formue ol
@
w
(1.000 kr.) 2ois 2015 Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue- o
andele verdi andele veerdi 8
q . 2016 2016 2015 2015
birekte Falles birekte Falles (stk)  (1.000 kr.) (stk)  (1.000 kr)
Honorar til bestyrelse m.v. 33 10 33 17
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17 8 ) :E°
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 Investo.rernes ffnrmuf, primo 1.872.885 226.238 1.164.258 132.254 ‘5
Markedsforingsomkostninger 1.605 ! 1332 4 gcrjtl«c?enr‘ggdf;abseldsst;a3r1vedderfer:wrg>deer -16.481 -7.684 g
Gebyrer til depotselskab 215 2 209 2 /‘En;rng i dbe:allt lodning pd grund ’ : 3
. . . ingiu u i u
Andre omkostn!nger forbindelse af emission/indlgsning -3.203 1.030 ;
med formueplejen 1.001 0 864 0 s o
S . . Emission i aret 983.452 105.573  1.294.600 156.779 =
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 457 0 385 0 P o
. . Indlgsning i dret -1.291.000 -136.058 -586.000 -73.446
@vrige omkostninger 146 26 46 21 Emissionstill 374 505
missionsti
 alt opdelte administrationsomkostninger 3.472 a1 2.886 52 ssionstilzg
Indlgsningsfradrag 514 285
— - - Handelsomkostninger ved
| alt administrationsomkostninger 3.513 2.938 emission/indlesning 779 _725
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i dret =724 -6.398
Note 4 Skat Overfort til udlodning fra sidste ar =3 -87
Overforsel af udlodning til naeste ar 0 3
(1.000 kr.) 2016 2015 Foresldet udlodning 0 16.481
Overfort fra resultatopggrelsen -6.666 7.151
Ikke refunderbar skat pé renter og udbytter 484 422 | alt investorernes formue 1.565.337 168.785  1.872.858 226.238
484 422

Note 9 Hoved- og negletal
Note 5 Til radighed for udlodning

Der henvises til hoved—- og negletal anfgrt i ledelsesberetningen for afdelingen.

(1.000 kr.) 2016 2015
Renter og udbytter 8.696 12.137
Regulering til kontantprincip (udbytter) =297 129
Ikke refunderbare udbytteskatter -484 -422
Kursgevinst/tab til udlodning -7.452 1.093
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.190 -2.938
Udlodningsregulering ved emission/indlg@sning 724 6.398
Udlodning overfert fra sidste ar 3 87
| alt til rdighed for udlodning brutto 0 16.484
Heraf foresldet udlodning 0 -16.481
Heraf foresldet udlodning overfert til naeste ar 0 -3

0 0




Ledelsesberetning | Pategninger | Beretning og regnskab

Feellesnote

Afdeling European High Yield

Investeringsomrade og -profil

Afdeling European High Yield investerer i europaiske
erhvervsobligationer med en rating under investment grade
pa investeringstidspunktet. Afdelingen kan tillige investere
i erhvervsobligationer uden rating, som vurderes at have en
tilsvarende kreditveerdighed. Obligationerne skal veere noteret
pa en fondsbers eller et andet reguleret marked. Endvidere
kan der investeres i likvide bankindskud. Afdelingens bench-
mark er Barcleys Pan European High Yield Hedged (EUR).

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2016 et afkast pa 7,5 pct. Afkastet af afdelingens
benchmark udgjorde 9,1 pct., og arets resultat er som sadan pant,
men ikke fuldt tilfredsstillende, set i forhold til forventningerne.
Faldende renter og faldende konkursrater i virksomhederne gen-
nem aret har vaeret med til at understotte afkastet, ligesom den
europaiske centralbanks opkgbsprogrammer har vaeret med til at
understgtte markedet.

Markedsudvikling i 2016

Starten af 2016 var praeget af betydelig usikkerhed om den @ko-
nomiske udvikling, og de lave oliepriser var med til at skabe be-
kymring for konkursudviklingen for udstedelser navnlig i energi-
sektoren. Den fornyede ro pa de finansielle markeder og tiltro til
den gkonomiske udvikling gennem aret var efterfglgende med til
at stabilisere markederne og sende kurserne pa high yield obliga-
tioner op. Aret bad dog pé en raekke udsving i markedet, navnlig i
forbindelse med den britiske Brexit-afstemning og det amerikanske
prasidentvalg, som begge gav resultater, der overraskede markeder-
ne, men i begge tilfeelde stabiliserede markederne sig forholdsvis
hurtigt igen.

Risikoprofil og sarlige risici

Afdelingen investerer i high yield erhvervsobligationer, der har en
lav rating, og derfor har afdelingen udover renterisici knyttet til
obligationer tillige en forretningsmaessig risiko knyttet til de ud-
stedende selskaber pa samme made som aktier. Risikoen fglger
dermed en generel markedsrisiko i takt med udviklingen i gkonomi-
en og samtidig en mere specifik risiko pa den enkelte virksomheds
fremtidige evne til at betale renter og indfrielser. Mange udstedel-
ser er i EUR, hvilket begraenser valutarisikoen. Afdelingen er place-
ret i risikokategori 3 pa skalaen fra 1til 7. Se endvidere beskrivelsen
af risici og risikostyring under arsrapportens generelle afsnit om
risici.

Forventninger til 2017

Renteniveauet for europaiske high yield obligationer ligger ak-
tuelt i niveauet 3,5 pct., hvilket er lavt i historisk perspektiv, men
et udtryk for det generelt lave renteniveau i Europa. | forhold til
statsobligationer, som har en svagt negativ rente, er der dog et
paent rentespaend. | takt med bedringen i den generelle gkonomiske
udvikling er der udsigt til et paent og positivt afkast pa niveau med
benchmark for aktivklassen, men det vil afhange af evt. stigninger
i renteniveauet og af, at den gkonomiske udvikling fortsat under-
stotter de enkelte virksomheders indtjening og soliditet.

Fakta om Afdeling European High Yield

Borsnoteret / Stiftet 2002
Udbyttebetalende — Obligationsbaseret
Risikokategori 3
Risikoprofil Gul
Sharpe Ratio (5 &r) 1,66
Benchmark Barclays Pan—-European High Yield
Index, 2,5% Is. Co.—-Hedged (EUR)
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,88
Aop 1,56

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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W Afdeling European High Yield M Benchmark
Portefgljens 10 stgrste positioner: ¥

1 Royal Bank Scotland GRP 1,7%
2 Wind Acquisition Fin 1,7%
3 Lincoln Finance 1,5%
4 CNH Industrial FIN EUR S 1,3%
5 Govenor & Co Of The Bank 1,3%
6 Tesco 1.2%
7 Gestamp Fund Lux 1,2%
8 Credit Agricole 1,2%
9 BPCE SA 1,2%
10 Societe Generale 1,1%

* De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Beretning og regnskab

Feellesnote

Afdeling European High Yield - Arsregnskab

Hoved- og negletal de seneste 5 ar for Afdeling European High Yield

2016 2015 2014 2013 2012
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 154,2 36,9 63,9 95,8 137,7
Investorernes formue inkl. udlodning 2.203,9 1.721,7 1.392,2 1.280,1 955,3
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 1.864,6 1.503,8 1.139,1 1.003,8 756,8
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 118,20 114,49 122,22 127,52 126,24
Udlodning pr. andel 7,60 4,60 11,10 11,40 9,50
Arets afkast i pct. 7,50 2,64 4,95 8,98 23,69
Sharpe Ratio 1,66 0,87 0,99 1,39 0,32
Standardafvigelse 5,30 7,20 8,12 10,64 15,34
Omkostningsprocent 1,28 1,29 1,29 1,30 1,33
Omseaetningshastighed 0,20 0,30 1,15 0,57 0,65
Rop 1,56 1,58 1,58 1,60 1,64
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 9,05 1,64 5,38 9,89 26,87
Sharpe Ratio 1,88 1,01 1,13 1,56 0,44
Standardafvigelse 5,3 7,68 8,32 11,70 16,92
Resultatopgoerelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Renteindtaegter 123.314 98.072 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 123.314 98.072 Indestaende i depotselskab 116.463 81.500
| alt likvide midler 116.463 81.500
Obligationer 17.155 -18.121
Unoterede afledte finansielle instrumenter 43.265 -18.036 Noterede obligationer fra udenlandske
Valutakonti ~3.411 -3.543 selskaber 2.054.550 1.606.347
Handelsomkostninger > —73 —95 | alt kapitalandele 6 2.054.550 1.606.347
| alt kursgevinster og -tab 56.936 -39.795
Unoterede afledte finansielle
. instrumenter 4.147 8.517
| alt indtaegter 180.250 58.277
| alt afledte finansielle instrumenter 6 4.147 8.517
Administrationsomkostninger 3 -26.032 -21.426
Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 34.505 30.570
Resultat for skat 154.218 36.851
Andre tilgodehavender 25 40
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 831 0
Skat 4 0 0
| alt andre aktiver 35.361 30.610
Arets nettoresultat 154.218 36.851
. . Aktiver i alt 7 2.210.521 1.726.974
Overskudsdisponering
Arets nettoresultat 154.218 36.851
Passiver
Formuebevagelser 11.790 2.024
. . Investorernes formue 8 2.203.917 1.721.711
Til disposition 166.008 38.875
Til radighed for udlodning 5 142.612 69.912
" it Unoterede afledte finansielle
Overfert til formuen 23.396 -31.037 instrumenter 57 81
| alt afledte finansielle instrumenter 6 57 81
Skyldige omkostninger 6.547 5.182
| alt anden geeld 6.547 5.182
Passiver i alt 2.210.521 1.726.974
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Beretning og regnskab

Feellesnote

Afdellng European ngh Yield - noter til arsregnskabet

Note 1 Renter og udbytter

Note 6 Kapitalandele

(1.000 kr.) 2016 2015 Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
o . _ Afledte finansielle instrumenter vedrerende valutaterminsforretninger indgdet med L&n & Spar Bank A/S
Indestaende I de;.Jotselskab 192 ° til delvis afdaekning / afdaekning af valutarisiko pa GBP/CHF.
Noterede obligationer fra udenlandske selskaber 123.506 98.072
123.314 98.072
Note 7 Aktiver
Note 2 Handelsomkostninger (bt 2016 2015
(1.000 kr.) 2016 2015
Fordeling af finansielle instrumenter
. Borsnoterede finansielle instrumenter 92,9 93,0
Bruttohandelsomkostninger 74 101 . . . N
Dakket af emissi indlasningsindtaegt 1 5 @vrige finansielle instrumenter 7.1 7.0
akket af emissions- og indlgsningsindtaegter = -
! 9 9 ! 9 100,0 100,0
Handelsomkostninger ved Igbende drift 73 95
Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 29,1 pct. placeret i Forbrugsgoder, 25,8 pct. i den
finansielle sektor, 15,9 pct. i Kommunikation, 13,7 pct. i Industri, 9,5 pct. i Materialer og 6,0 pct. i andre
Note 3 Administrationsomkostninger sektorer.
(1.000 kr.) 2016 2015
Note 8 Investorernes formue
Direkte Felles Direkte Feelles
Honorar til bestyrelse m.v. Be) 128 33 127 Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
. . . andele verdi andele veerdi
Revisionshonorar til revisorer 15 14 17 58 2016 2016 2015 2015
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 2 (stk.)  (1.000 kr.) (stk.)  (1.000 kr.)
Markedsferingsomkostninger 10.158 12 8.200 37
Gebyrer til depotselskab 979 22 805 23 .
. . . Investorernes formue, primo 15.037.809 1.721.711 11.391.271 1.392.197
Andre omkostninger i forbindelse R N N
med formueplejen 12.646 0 10.321 0 Udlodning fra sidste ar vedrerende
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 1.750 ] 1.559 o cwrku\.erer.vde beviser 31. d?cemnber 6ot “leea3
ovri Kostni a7 228 4 199 4ndring i udbetalt udlodning pa grund
vrige omkostninger - el af emission/indlgsning -9.130 -17.657
| alt opdelte administrationsomkostninger 25.628 404 20.980 446 Emission i &ret 3.800.268 427.915 4.181.538 496.448
— - - Indlgsning i aret -192.000 -22.313 -535.000 -61.274
| alt administrationsomkostninger 26.032 21.426 Emissionstilleeg 607 1.349
Indlgsningsfradrag 84 246
Handelsomkostninger ved
Note 4 Skat emission/indlgsning =il -6
Regulering af udlodning ved emissioner
(1.000 kr.) 2016 2015 og indlgsninger i aret -11.052 -1.521
Overfort til udlodning fra sidste ar -738 -503
Ikke refunderbar skat pa t dbytt 0 o Overforsel af udlodning til naeste ar 902 738
refunderbar renter r A .
€ refunderbar skat pa renter og udbytte 0 o Foreslaet udlodning 141.710 69.174
Overfort fra resultatopgerelsen 23.396 -31.037
| alt investorernes formue 18.646.077  2.203.917 15.037.809 1.721.711
Note 5 Til rddighed for udlodning
(1.000 kr.) 2016 2015 Note 9 Hoved- og negletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfert i ledelsesberetningen for afdelingen.
Renter og udbytter 123.314 98.072
Kursgevinst/tab til udlodning 33.540 -8.758
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -26.032 -21.426
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 11.052 1.521
Udlodning overfert fra sidste ar 738 503
| alt til rdighed for udlodning brutto 142.612 69.912
Heraf foresl3et udlodning -141.710 -69.174
Heraf foresl&et udlodning overfert til naeste ar -902 -738
0 0

=]
<
)
wv
A
@
.
5
Q
(%l
v,
o
=
)
=]
5
Q
)
=]
@
<
a
3
)
a
o
Q
w
a
>
o
c

9102 Hoddeusty



Ledelsesberetning | Pategninger | Beretning og regnskab

Feellesnote

Afdeling US High Yield

Investeringsomrade og -profil

Afdeling US High Yield investerer i amerikanske erhvervs-
obligationer med en rating under investment grade pa in-
vesteringstidspunktet. Afdelingen kan tillige investere i
erhvervsobligationer uden rating, som vurderes at have en
tilsvarende kreditveerdighed. Obligationerne skal veere noteret
pa en fondsbers eller et andet requleret marked. Valutarisiko-
en afdaekkes, og der kan investeres i bankindskud. Afdelingens
benchmark er Merrill Lynch US High Yield Constrained Index.

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2016 et afkast pa 6,7 pct. Afkastet af afdelingens
benchmark udgjorde 17,5 pct., og arets resultat er som sadan ikke
tilfredsstillende, set i forhold til forventningerne. Afdelingen af-
daekker risikoen pa USD, og omkostningerne hertil kan forklare ca.
2 pct.-point af forskellen mellem afkast og benchmark. Resten af
forskellen kan henfgres til sektorfordelingen i portefgljen, som har
undervagtet energiselskaber, hvis udsigter har rettet sig i takt med
stabiliseringen af oliepriserne. Endelig har faldende konkursrater i
virksomhederne i takt med bedringen af den amerikanske gkonomi
gennem aret vaeret med til at understotte afkastet.

Markedsudvikling i 2016

Starten af 2016 var praeget af betydelig usikkerhed om den gkono-
miske udvikling, og de lave oliepriser var med til at skabe bekym-
ring for konkursudviklingen for udstedelser navnlig i energisektoren.
Den fornyede ro pa de finansielle markeder og tiltro til den gko-
nomiske udvikling gennem aret var efterfglgende med til at sta-
bilisere markederne og sende kurserne pa high yield obligationer
op. Ogsa stabiliseringen af oliepriserne i takt med de forbedrede
gkonomiske udsigter har styrket ikke mindst de mange udstedelser
i energisektoren.

Risikoprofil og sarlige risici

Afdelingen investerer i high yield erhvervsobligationer, der har
en lav rating, og derfor har afdelingen udover renterisici knyttet
til obligationerne tillige en forretningsmaessig risiko knyttet til de
udstedende selskaber pa samme made som aktier. Risikoen fglger
dermed en generel markedsrisiko i takt med udviklingen i gkonomi-
en og samtidig en mere specifik risiko pad den enkelte virksomhed.
Udstedelserne er i USD, og risikoen pa valutaudsving afdaekkes
gennem valutaterminsforretninger. Afdelingen er placeret i risiko-
kategori 3 pa skalaen fra 1til 7. Se endvidere beskrivelsen af risici
og risikostyring under arsrapportens generelle afsnit om risici.

Forventninger til 2017

Renteniveauet for amerikanske high yield obligationer ligger aktu-
elt i niveauet 5-6 pct., og stigningen i det amerikanske renteniveau
har hidtil vaeret opfanget af et fald i konkursrisikoen i virksomheder-
ne i takt med styrkelsen af gkonomien. Den tendens forventes at
fortseette i 2017, og der forventes et fortsat paent og positivt afkast
pa niveau med benchmark for aktivklassen. Det hgrer dog med, at
der er en stgrre usikkerhed end hidtil, knyttet til den nye amerikan-
ske regerings gkonomiske politik og dens indvirkning pa renteni-
veauet og virksomhedernes gkonomi.

Fakta om Afdeling US High Yield

Borsnoteret / Stiftet 2006
Udbyttebetalende — Obligationsbaseret
Risikokategori 3
Risikoprofil Gul
Sharpe Ratio (5 &r) 1,46
Benchmark Merrill Lynch US High Yield Master Il
Constrained Index
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,35
Aop 0,93

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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M Afdeling US High Yield W Benchmark
Portefgljens 10 stgrste positioner: ¥

1 HRG Group 2,2%
2 Alliance Data Systems Co 2,2%
3 Emdeon 2,0%
4 Select Medical 1,6%
5 Wayne Merger Sub 1,5%
6 RHP Hotel PPTY/RHP Finans 1,5%
7 Ensembles Merger SUB in 1,5%
8 Commscope Tech Finance 1,5%
9 Molina Healthcare 1,5%
10 Post Holdings 1,4%
* De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016
Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Beretning og regnskab

Feellesnote

Afdellng Uus ngh Yield - Arsregnskab

Hoved- og negletal de seneste 5 ar for Afdeling US High Yield

2016 2015 2014 2013 2012
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 33,0 0,9 98,2 143,6 2427
Investorernes formue inkl. udlodning 667,1 184,2 202,9 2.108,2 1.913,0
Cirkulerende andele (nominel verdi) 573,8 166,1 183,4 1.833,9 1.601,2
Noggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 116,26 110,92 110,65 114,96 119.474,96
Udlodning pr. andel 3,20 2,00 0,00 7,10 13.006,00
Arets afkast i pct. 6,70 0,24 2,39 7,45 13,93
Sharpe Ratio 1,46 0,92 1,23 191 0,33
Standardafvigelse 3,97 521 5,55 6,88 12,30
Omkostningsprocent 0,80 0,89 0,79 0,77 0,78
Omseaetningshastighed 0,94 1,30 1,25 0,93 1,06
Aop 1,01 1,19 0,98 0,95 0,95
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 17,49 -4,61 2,51 7,41 15,55
Sharpe Ratio 1,35 0,82 1,34 1,91 0,55
Standardafvigelse 5145 6,16 6,22 9,09 13,95
Bemaerk: Frem til november 2013 var foreningsandelene udstedt i nominelt kr. 100.000, hvorefter stykstgrrelsen blev aendret til nominelt 100.
Resultatopgoerelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Renteindtaegter 32.017 11.359 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 32.017 11.359 Indestaende i depotselskab 49.712 18.684
| alt likvide midler 49.712 18.684
Obligationer 49.907 16.119
Unoterede afledte finansielle instrumenter -31.349 -23.307 Noterede obligationer fra udenlandske
Valukakonti ~12.329 -1.235 selskaber 600.488 164.806
Handelsomkostninger > ~347 -249 | alt kapitalandele 6 600.488 164.806
| alt kursgevinster og -tab 5.882 -8.672
Unoterede afledte finansielle instrumenter 9.035
I alt indtaegter 37.899 2.687 | alt afledte finansielle instrumenter 6 9.035
Administrationsomkostninger 3 _4.873 ~1.737 Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 9.034 2.564
Resultat for skat 33.026 950  Andretilgodehavender =0 0
| alt andre aktiver 9.064 2.564
Skat 4 0 0
Arets nettoresultat 33.026 950  Aktiverialt 7 668.299  186.054
Overskudsdisponering Passiver
Arets nettoresultat 33.026 950 Investorernes formue 8 667.095 184.212
Formuebevagelser 16.008 -2.592
Til disposition 49.034 ~1.642 Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.463
Til radighed for udlodning 5 18.422 3.452 | alt afledte finansielle instrumenter 6 1.463
Overfgrt til formuen 30.612 -5.094
Skyldige omkostninger 1.204 379
| alt anden gaeld 1.204 379
Passiver i alt 668.299 186.054
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Afdellng Us ngh Yield - noter til arsregnskabet

Note 1 Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2016 2015
Noterede obligationer fra udenlandske selskaber 32.017 11.359
32.017 11.359
Note 2 Handelsomkostninger
(1.000 kr.) 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger 382 267
Daekket af emissions— og indlgsningsindtaegter =35 -18
Handelsomkostninger ved Igbende drift 347 249
Note 3 Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2016 2015
Direkte Felles Direkte Feelles
Honorar til bestyrelse m.v. 33 39 33 13
Revisionshonorar til revisorer 15 3 17 6
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0
Markedsferingsomkostninger 0 8 0 5
Gebyrer til depotselskab 342 7 113 3
Andre omkostninger i forbindelse
med formueplejen 3.691 0 1.202 0
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 623 0 272 0
@vrige omkostninger 47 63 47 26
| alt opdelte administrationsomkostninger 4.751 122 1.684 53
| alt administrationsomkostninger 4.873 1.737
Note 4 Skat
(1.000 kr.) 2016 2015
Ikke refunderbar skat p& renter og udbytter 0 0
0 0
Note 5 Til radighed for udlodning
(1.000 kr.) 2016 2015
Renter og udbytter 32.017 11.359
Kursgevinst/tab til udlodning -24.730 -3.578
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -4.873 -1.737
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 15.878 546
Udlodning overfert fra sidste ar 130 -3.138
| alt til radighed for udlodning brutto 18.422 3.452
Heraf foresl3et udlodning -18.361 -3.322
Heraf foresldet udlodning overfert til naeste ar -61 -130
0 0

Note 6 Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Afledte finansielle instrumenter vedrerende valutaterminsforretninger indgdet med L&n & Spar Bank A/S
til delvis afdaekning / afdaekning af valutarisiko p& USD.

Note 7 Aktiver

(pct.) 2016 2015

Fordeling af finansielle instrumenter

Bersnoterede finansielle instrumenter 89,9 88,6
@vrige finansielle instrumenter 10,1 11,4
100,0 100,0

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 34,9 pct. placeret i Forbrugsgoder, 20,2 pct. i Kommuni-
kation, 14,4 pct. i den finansielle sektor, 9,7 pct. i Teknologi, 8,2 pct. i Energi, 8,1 pct. i Industri og 4,5
pct. i andre sektorer.

Note 8 Investorernes formue
Cirkulerende Formue- Cirkulerende Formue-
andele verdi andele veerdi
2016 2016 2015 2015
(stk.) (1.000 kr.) (stk.)  (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 1.660.765 184.212 1.833.765 202.911
Udlodning fra sidste ar vedrgrende
cirkulerende beviser 31. december -3.322 [¢]
/ndring i udbetalt udlodning pa grund
af emission/indlgsning -8.017 0
Emission i ret 5.674.328 639.106 90.000 10.134
Indlgsning i aret -1.597.333 -181.933 -263.000 -29.964
Emissionstilleeg 3.194 49
Indlgsningsfradrag 864 150
Handelsomkostninger ved
emission/indlgsning =35 -18
Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i aret -15.878 -546
Overfort til udlodning fra sidste ar -130 3.138
Overforsel af udlodning til naste ar 61 130
Foresl&et udlodning 18.361 3.322
Overfort fra resultatopgerelsen 30.612 -5.094
| alt investorernes formue 5.737.760 667.095 1.660.765 184.212

Note 9 Hoved- og negletal

Der henvises til hoved- og nggletal anfert i ledelsesberetningen for afdelingen.
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Feellesnote

Afdeling Emerging Markets Debt

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Emerging Markets Debt investerer i obligationer ud-
stedt i USD og hjemhgrende i udviklingslande, primaert i omra-
derne Latin- og Mellemamerika, @st- og Centraleuropa, Asien,
Afrika og Mellemgsten. Investering kan ske i erhvervsobliga-
tioner, statsobligationer eller obligationer, udstedt af regioner
eller af supranationale organer. Valutarisikoen afdaekkes, og
der kan investeres i bankindskud. Afdelingen er aktivt forval-
tet, og dens investeringer er diversificeret pa lande og sekto-
rer. Afdelingens benchmark er BoA ML US Emerging Markets
Liquid Corporate Plus Index.

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2016 et afkast pa 5,6 pct. Afkastet af afdelingens
benchmark udgjorde 10,2 pct., og arets resultat er som sadan ikke
tilfredsstillende, set i forhold til forventningerne. Afdelingen af-
daekker risikoen pa USD, og omkostningerne hertil kan forklare ca.
2 pct.-point af forskellen mellem afkast og benchmark. Resten af
forskellen har forklares af portefgljens sektor- og landefordeling.
Det paene afkast af aktivklassen er en fglge af, at rentespandet
til emerging markets udstedelserne gennem aret er reduceret som
folge af den gkonomiske udvikling samt stabiliseringen af energi-
og ravarepriserne, som mange af landene er staerkt afhaengige af.

Markedsudvikling i 2016

Starten af aret var praeget af en negativ stemning i emerging mar-
kets landene, og bade politisk uro i mange lande og gkonomisk
usikkerhed var med til at presse kurserne ned. | takt med at de
pkonomiske udsigter blev bedre gennem aret, mindskedes bekym-
ringen i markedet, og kursstigninger gjorde sig galdende i langt de
fleste sektorer og regioner. Emerging markets landene fglger i hgj
grad valutakursudviklingen og renteniveauet i USA, og da ravarer
som hovedregel afregnes i USD, har USD-stigningen betydet starre
indtaegter for landene.

Risikoprofil og sarlige risici

Afdelingen investerer i obligationer udstedt i udviklingslande, og
risiciene er derfor knyttet til den gkonomiske udvikling i savel den
samlede verdensgkonomi som gkonomien i de enkelte lande. Hertil
kommer for erhvervsobligationernes vedkommende en risiko pa
den enkelte virksomhed. Udstedelserne sker i USD, men risikoen
afdaekkes her gennem valutaterminsforretninger. Det er en histo-
risk erfaring, at risikoen pa investeringer i udviklingslande anses
for generelt at vaere storre end i den industrialiserede verden. Af-
delingen er placeret i risikokategori 4 pa skalaen fra 1til 7. Se end-
videre beskrivelsen af risici og risikostyring under arsrapportens
generelle afsnit om risici.

Forventninger til 2017

Udsigterne for emerging markets landene vurderes til positive af-
kast pa niveau med benchmark i takt med de bedre udsigter for
verdensgkonomien og den fortsatte stabilisering af energi- og
ravarepriserne. En risikofaktor vil dog vaere forventningerne til den
nye amerikanske regerings handtering af handelspolitikken, hvor
en mere protektionistisk linie vil veere til skade for de fleste emer-
ging markets lande. Det styrker dog disse markeder, at verdian-
saettelsen er ganske forsigtig og dermed attraktiv for investorerne.

Fakta om Afdeling Emering Markets Debt

Borsnoteret / Stiftet 2010
Udbyttebetalende — Obligationsbaseret
Risikokategori 4
Risikoprofil Gul
Sharpe Ratio (5 &r) 0,27
Benchmark The BofA Merrill Lynch US Emerging
Markets Liquid Corporate Plus Index
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,09
ARop 1,81

Portefgljens sammensatning ultimo december 2016
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M Afdeling Emerging Markets Debt M Benchmark

Portefgljens 10 stgrste positioner: ¥

1 Gazprom OAO Via Gaz Capital 2,0%
2 Jafz Sukuk 2019 1,9%
3 Petroleos Mexicanos 1,8%
4 SMC Global Power Holdings 1,7%
5 Bank of East Asia 1,6%
6 Digicel Limited 1,5%
7 Future Land Development 1,5%
8 Grupo Bimbo Sab de CV 1,4%
9 HT Global IT Solutions 1,4%
10 GTLK Europe 1,4%
* De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo december 2016
Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Afdeling Emerging Markets Debt - Arsregnskab

Hoved- og negletal de seneste 5 ar for Afdeling Emerging Markets Debt

2016 2015 2014 2013 2012
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 10,8 -10,0 -17,6 -18,0 35,1
Investorernes formue inkl. udlodning 218,9 196,4 494,3 504,9 341,2
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 225,2 213,4 519,1 480,7 297,8
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 97,22 92,06 95,22 105,03 114,58
Udlodning pr. andel 0,00 0,00 0,00 7,20 5,50
Arets afkast i pct. 5,61 -3,33 -2,81 -3,71 14,19
Sharpe Ratio (3 ar) 0,27 0,07 0,29 0,40 -
Standardafvigelse (3 ar) 6,02 6,86 6,50 7,10 -
Omkostningsprocent 1,47 1,58 1,48 1,49 1,53
Omseetningshastighed 0,81 0,67 0,36 0,35 0,19
Rop 1,81 1,92 1,81 1,82 1,85
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 10,19 1,01 3,58 -1,25 15,22
Sharpe Ratio (3 ar) 1,09 0,81 1,08 0,72 -
Standardafvigelse (3 ar) 4,98 5,60 4,95 6,39 -
Resultatopgoerelse Balance, ultimo
(1.000 kr.) Note 2016 2015 (1.000 kr.) Note 2016 2015
Renteindtaeger 12.308 14.702 Aktiver
| alt renter og udbytter 1 12.308 14.702 Indestaende i depotselskab 5.607 6.779
| alt likvide midler 5.607 6.779
Obligationer 17.477 25.858
Unoterede afledte finansielle Noterede obligationer fra udenlandske
instrumenter -11.555 -43.363 selskaber 208.344 189.640
Valutakonti -3.802 -3.035 | alt kapitalandele 6 208.344 189.640
Handelsomkostninger 2 -111 =75
| alt kursgevinster og —tab 2.009 -20.615 Unoterede afledte finansielle
instrumenter 2.972
I alt indtaegter 14.317 -5.913 | alt afledte finansielle instrumenter 6 2.972
Administrationsomkostninger 3 ~3.545 —4.116 Tilgodehavende renter, udbytter m.v. 2.854 2.343
Resultat for skat 10.772  -10.029  Andretilgodehavender 11 4
| alt andre aktiver 2.865 2.347
Skat 4 0 0
Arets nettoresultat 10772  -10.029  Aktiverialt 7 | 219.788 | 198.766
Overskudsdisponering Passiver
Arets nettoresultat 10.772 ~10.029 Investorernes formue 8 218.947 196.449
Formuebevagelser -18.909 -9.077
Til disposition -8.137 -19.106 Unoterede afledte finansielle
Til r&dighed for udlodning 5 -6.825 -19.900 instrumenter 0 1.591
Overfort til formuen e 704 | alt afledte finansielle instrumenter 6 1.591
Skyldige omkostninger 841 726
| alt anden geeld 841 726
Passiver i alt 219.788 198.766
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Afdeling Emerging Markets Debt - noter til arsregnskabet

Note 1 Renter og udbytter Note 6 Kapitalandele
(1.000 kr.) 2016 2015 Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Noterede obligationer fra udenlandske selskaber 12.308 14.702 Afledtg finansiel!e instrumentver vedrquendg ya\utfterminsforretninger indgdet med Lan & Spar Bank A/S
til delvis afdaekning / afdaekning af valutarisiko pa USD.
12.308 14.702
. Note 7 Aktiver
Note 2 Handelsomkostninger
(pct.) 2016 2015
(1.000 kr.) 2016 2015
Bruttohandelsomkostni 155 147 Fordeling af finansielle instrumenter
ruttonan eS_O"_] 03 nmq.er . Borsnoterede finansielle instrumenter 94,8 95,4
Daekket af emissions— og indlgsningsindtaegter -15 -72 . . . N
Handel ostni d lpbende drift 111 75 @vrige finansielle instrumenter 52 4,6
landelsomkostninger ved Igbende dri 100,0 100,0

o . ) Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 32,6 pct. placeret i den finansielle sektor, 15,8 pct. i
Note 3 Admln|strat|0nsomkostn|nger Energi, 10,9 pct. i Materialer, 10,7 pct. i Kommunikation, 9,7 pct. i Forbrugsgoder, 7,1 pct. i Industri,
6,8 pct. i Forsyning og 6,4 pct. i andre sektorer.
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(1.000 kr.) 2016 2015
Direkte Faelles Direkte Felles Note 8 Investorernes formue
Honorar til bestyrelse m.v. 33 13 33 14
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17 7 Cirkulear:;edlz F°r3‘:f‘j_i CirkUIZrne:;: F°r\’l“:re’; -
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 =
Markedsforingsomkostninger 1.177 1 1.260 7 ?50&6) (l.oogc:(lrg i(ﬁs) (1.003333 ‘5
Gebyrer til depotselskab 166 3 193 3 g
Andre omkostninger i forbindelse . o
med formueplejen 1715 o 2.037 o Investorernes formue, primo 2.134.000 196449  5.191.000  494.307 3
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 348 0 399 0 Udiodning fra sidste &r vedrarende N
. . cirkulerende beviser 31. december 0 [¢] =
Dvrige omkostnln‘q?r - - 47 23] 106 40 /4 ndring i udbetalt udlodning pa grund o
| alt opdelte administrationsomkostninger 3.501 44 4.045 71 af emission/indlgsning 0 0
Emission i ret 769.000 74.073 243.000 23.341
| alt administrationsomkostninger 3.545 4.116 Indlesning i dret ~651.000 -63.022 -3.300.000 _312.777
Emissionstilleeg 371 110
Indlgsningsfradrag 319 1.569
Note 4 Skat Handelsomkostninger ved
emission/indlgsning =15 =72
(1.000 kr.) 2016 2015 Regulering af udlodning ved emissioner
og indlgsninger i &ret il -35.588
. Overfort til udlodning fra sidste ar 19.900 44.665
Ikke refunderbar skat pd renter og udbytter 9 0 Overforsel af udlodning til naeste ar -6.825 -19.900
0 0 Foresl&et udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen -1.312 794
| alt investorernes formue 2.252.000 218.947 2.134.000 196.449
Note 5 Til radighed for udlodning
(1.000 kr.) 2016 2015
Note 9 Hoved- og negletal
Renter og udbytter 12.308 14.702 Der henvises til hoved— og nggletal anfert i ledelsesberetningen for afdelingen.
Kursgevinst/tab til udlodning -224 -25.525
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 0 [¢]
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 991 35.588
Udlodning overfert fra sidste ar -19.900 -44.665
| alt til radighed for udlodning brutto -6.825 -19.900
Heraf foresl3et udlodning 0 0
Heraf foresldet udlodning overfert til naeste ar 6.825 19.900
0 0

Det negative udlodningsbelgb fremferes til modregning i efterfglgende &rs udlodninger.
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Ledelsen

Bestyrelsesformand

Lisa Herold Ferbing, Ledelsesragiver, Cand.jur., Executive
Coach

Ansattelsessted: Selvstandig

Formand: Investeringsforeningen Lan & Spar Invest og Kapi-
talforeningen Lan & Spar MixInvest

Bestyrelsesmedlem: Hofor A/S, Hofor Forsyning Holding P/S,
Hofor Forsyning Komplementar A/S, Hofor Holding A/S og Invest
Administration A/S

@vrige hverv: Formand for repraesentantskabet i Lan & Spar
Bank, forbundsformand for DJ@F samt bestyrelsesmedlem for
Akademikerne

Direktionsposter: Casa Monte Verde ApS

Naestformand

Kjeld Iversen, Direktgr

Ansattelsessted: Kjeld lversen ApS

Formand: R. Riisfort A/S, Stibo A/S, Stibo Ejendomme A/S og
Stibo Holding A/S

Bestyrelsesmedlem: Investeringsforeningen Lan & Spar In-
vest, Kapitalforeningen Lan & Spar MixInvest, Unik Gruppen
A/S, Unik IT A/S, Unik Pine Tree A/S og Unik System Design
A/S

Bestyrelsesmedlemmer

Niels Mazanti, Finansdirektgr

Ansattelsessted: C.L. Davids Fond og Samling
Neestformand: Investeringsforeningen Lan & Spar Invest og
Kapitalforeningen Lan & Spar MixInvest

Bestyrelsesmedlem: CTKM 185 ApS, Davista K/S, Davista Kom-
plementarselskab A/S, Dressgoods A/S, Sportgoodsfonden,
Sportgoods Holding A/S og Terranol A/S

Direktionsposter: CTKM 185 ApS og C.L. Davids Fond og Sam-
ling

Jes Damsted, Management konsulent, Cand.merc.jur.
Anseattelsessted: Selvstaendig

Formand: FF Forsikring A/S, Investeringsforeningen Carnegie
Wealth Management og Realrad ApS

Bestyrelsesmedlem: Barfoed Group P/S, Investeringsforeningen
Lan & Spar Invest, Kapitalforeningen Lan & Spar MixInvest og
Pensam A/S

@vrige hverv: Formand for Kgbenhavn Nord (EUD, EUX, HHX
og STX) og bestyrelsesmedlem i Cphbusiness (Copenhagen
Business Academy)

Direktion
Niels Erik Eberhard, Direktgr
Ansettelsessted: Invest Administration A/S

Bestyrelseshonorar

Det samlede vederlag til bestyrelsen for regnskabséret 2016 udger t.kr. 520. | 2015 udgjorde belgbet
t.kr. 520.

Der er ikke indgéet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke sarskilt vederlag til direktionen, da
dette er indeholdt i vederlaget til investeringsforvaltningsselskabet.

Vaesentlige aftaler med samarbejdspartnere

Foreningen har indgaet en raekke aftaler med samarbejdspart-
nere. Aftalerne er nermere beskrevet i foreningens prospekt
0g gennemgas arligt af bestyrelsen og genforhandles i over-
ensstemmelse hermed.

Aftale om depotbankfunktion

Aftalen er indgdet med Lan & Spar Bank A/S om opbevaring af
foreningens veerdipapirer og likvider samt om tilhgrende kon-
trolopgaver hertil.

Aftale om administration

Aftalen er indgdet med Invest Administration A/S, der er et
datterselskab af Lan & Spar Bank A/S, om foreningens drift og
daglige ledelse.

Aftaler om markedsfgring og formidling

Aftalen er indgdet med Lan & Spar Bank A/S om markedsfg-
ring af foreningens beviser samt tilhgrende radgivning af for-
eningens investorer.

Aftale om investeringsradgivning

Aftalen er indgaet med Gudme Raaschou Asset Management,
der er en del af Lan & Spar Bank A/S, om investeringsradgiv-
ning og styring af foreningens vardipapirer, etc.

Aftale om prisstillelse i markedet

Aftalen er indgaet med Lan & Spar Bank A/S om daglig pris-
stillelse af foreningens beviser i markedet samt pa Nasdaq
Copenhagen A/S.

Aftale om ejerbog

Aftalen er indgaet med Computershare A/S om fering af fore-
ningens fortegnelse over dens navnenoterede investorer.

Revisionshonorar

(1.000 kr.) 2016

2015

Honorar til den valgte revisor fordeler sig saledes:

Lovpligtig revision 148
Andre erklaeringsopgaver 0
Skatteragivning 0

Andre ydelser end revision 0

256

148

263
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Anvendt regnskabspraksis
Arsrapporten for Investeringsforeningen Gudme Raaschou afleegges Fusioner

i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Der er
ikke foretaget @ndringer i den anvendte regnskabspraksis i forhold
til arsrapporten 2015.

Belgb i fremmed valuta

Indteaegter og udgifter i udenlandsk valuta indgar i resultatopgerelsen
omregnet til danske kroner ved anvendelse af transaktionsdagens
valutakurs. Mellemveaerende i fremmed valuta omregnes til danske
kroner pa grundlag af GMT1600-kurser ultimo regnskabsaret. Unote-
rede valutakurser er fastlagt pa baggrund af handelskurserne ultimo
regnskabsaret.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter omfatter realiserede og periodiserede renter af ob-
ligationer. Renteindtagter pad kontant indestdende hos depotselska-
bet m.v. omfatter indtjente og periodiserede renter. Udbytter omfatter
de i regnskabsaret indtjente danske aktieudbytter samt udenlandske
aktieudbytter.

| det regnskabsmaessige resultat indgdr realiserede og urealisere-
de kursgevinster/-tab. Realiserede kursgevinster/-tab beregnes pa
grundlag af forskellen mellem salgsveerdien og kursveerdien primo
aret, henholdsvis kebsprisen i aret, safremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsaret. Urealiserede kursgevinster/tab beregnes som forskellen
mellem kursveerdien ultimo aret og primo aret eller kebsprisen i aret,
safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

| opgerelsen af udlodningen er kursgevinster og kurstab til radighed
for udlodning baseret pa de realiserede skattepligtige gevinster, som
beregnes i forhold til anskaffelsesvaerdien. Eventuelle fremfgrbare tab
er fratrukket. | udlodningen, der opfylder ligningslovens § 16C, indgar
tillige renter og udbytter med fradrag af administrationsomkostnin-
ger.

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan henfgres til
den enkelte afdeling, er fordelt mellem afdelingerne under hensyn-
tagen til afdelingernes formue ultimo hver maned, jf. vedtagternes
§ 24.

Under handelsomkostninger feres alle direkte omkostninger i forbin-
delse med en afdelings handler udfert i forbindelse med veerdipapir-
plejen i afdelingen. Handelsudgifter i forbindelse med emissioner og
indlgsninger i en afdeling fores direkte pa formuen.

| formuebevaegelserne for de udloddende afdelinger er indeholdt
udlodningsregulering, saledes at de udlodningspligtige belgb er kor-
rigeret efter udviklingen i den cirkulerende mangde af investerings-
beviser.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsveerdi. Ved finan-
sielle instrumenter forstas vaerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter,
andele udstedt af andre foreninger, afledte finansielle instrumenter
samt likvide midler, herunder valuta. For likvide beholdninger svarer
dagsveerdien normalt til den nominelle veerdi.

Bgrsnoterede vaerdipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er indregnet
til dagsveerdi, der opgeres ud fra lukkekurs ultimo regnskabsaret (sid-
ste bgrsdag i aret), idet udtrukne obligationer optages til nutidsvaerdi,
der typisk svarer til den nominelle veerdi. Udenlandske vaerdipapirer er
omregnet efter valutakurs ultimo regnskabsaret.

Vardipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.

Ved fusion indregnes de overtagne aktiver m.. i den fortseettende
afdelings resultatopggrelse og balance fra tidspunktet for fusionens
retsvirkning.

Nggletal
Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den pageeldende afde-
lings udestaende antal andele ultimo aret.

Indre veerdi pr. andel: Indre veaerdi pr. andel beregnes som investorer-
nes formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Udlodning pr. andel: Det udbytte, der udbetales efter generalforsam-
lingen pr. andel. Udbyttet udger mindst et belgb beregnet efter skat-
telovginingens regler om minimumsudlodning som renter, udbytter
samt realiserede, men ikke urealiserede kursgevinster og -tab. Udbyt-
ter er skattepligtige for investor.

Arets afkast i procent: Afkast i procent angiver det samlede afkast i
den pagzldende afdeling i dret. Afkastet opgeres som andring i indre
vaerdi fra primo til ultimo &ret med korrektion for eventuel udlodning
til investorerne i aret.

Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast eller
benchmarkafkastet set i forhold til den patagede risiko. Nogletallet
beregnes som det historiske afkast minus den risikofri rente divideret
med standardafvigelsen pa det manedlige afkast i perioden. Sharpe
ratio opgeres alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder
0g hgjst for en 60 maneders periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et udtryk for udsving i af-
delingens afkast eller benchmarkafkastet, og er et statistisk risikomal.
Nggletallet er beregnet pa basis af manedlige afkasttal. Standardafvi-
gelse opgeres alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder
0g hgjst for en 60 maneders periode.

Active share: Et mal for, hvor stor en andel af portefgljen, der ikke er
sammenfaldende med benchmark. Dette nggletal vises for aktieafde-
linger og er et gjebliksbillede pa statusdagen.

Tracking error: Et matematisk udtryk for variationen i forskellen pa
afkastet mellem en afdeling og dens benchmark.

Omkostningsprocent: Omkostningsprocenter beregnes som afde-
lingens administrationsomkostninger for aret divideret med gennem-
snitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres som et simpelt gen-
nemsnit af formuens verdi ved udgangen af hver maned i aret.

Omseetningshastighed: Omsatningshastigheden viser antal gange
en afdelings beholdning af finansielle instrumenter er omsat ved por-
tefoljepleje i Iobet af aret. Det beregnes som halvdelen af summen af
det samlede kgb og salg af veerdipapirer fratrukket den del af omsaet-
ningen, der skyldes emissioner og indlgsninger i afdelingen.

AOP: AOP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som summen
af afdelingens kostningsprocent (administrationsomkostninger i regn-
skabsaret i procent), direkte handelsomkostninger ved Ipbende drift i
regnskabsaret i procent, samt (aktuelle maksimale emissionstilleeg i
procent og maksimale indlgsningsfradrag i procent)/7, idet 7 ar anses
som investors gennemsnitlige investeringshorisont.

Benchmarkafkast i procent: Benchmarkafkastet beregnes som an-
dringen opjort i danske kroner i det valgte markedsindeks for den
pageldende afdeling i aret og inkluderer ikke de ved portefoljepleje
forbundne handelsomkostninger m.v.
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