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Generalforsamling i Investeringsforeningen Lan & Spar Invest,
den 13. april 2016.

Generalforsamlingsprotokollat

Onsdag den 13. april 2016 kl. 17.00 blev der afholdt ordinzer generalforsamling i Inve-
steringsforeningen L4n & Spar Invest pa Radisson Blu Falconer Hotel & Conference
Center, Falkoner Allé 9, 2000 Frederiksberg.

Bestyrelsesformanden Lisa Herold Ferbing bgd velkommen til den ordinaere generalfor-
samling 2016, der traditionen tro blev afholdt sammen med Kapitalforeningen Lan & Spar

MixInvest.

Det fgrste punkt pa dagsordenen var valg af dirigent, hvor bestyrelsen foreslog advokat
Jon Dyhre Hansen. Da der ikke var andre forslag, var Jon Dyhre Hansen valgt som diri-

gent.

Dirigenten oplyste, at det fra bestyrelsernes side var foresldet, at generalforsamlingerne i
Investeringsforeningen Lan og Spar Invest og Kapitalforeningen Lan og Spar MixInvest
afholdes sammen, ligesom det er sket i tidligere 8r, hvilket var baggrunden for, at der for
begge foreninger var indkaldt til generalforsamling i dag kl. 17. Det, at generalforsamlin-
gerne afholdtes sammen, andrede ikke pa, at de enkelte punkter pd dagsordenen for
hver forening skulle vedtages af de medlemmer, der var medlem af den pagaeldende for-

ening. Der var sdledes alene tale om en praktisk foranstaltning.

Dirigenten spurgte forsamlingen, om der var nogen, der havde bemaerkninger til denne
fremgangsmade. Da det ikke var tilfaeldet, blev det betragtet som godkendt, at general-

forsamlingerne blev afholdt sammen.

Dirigenten oplyste, at han havde gennemga3et foreningernes vedtaegter og lovgivningskrav
med henblik pa afholdelse af ordinaer generalforsamling og kunne i den forbindelse kon-

statere, at samtlige de krav, der stilles, var opfyldt.

Dirigenten forespurgte, hvorvidt der var nogen, der havde bemaerkninger til generalfor-

samlingens lovlighed. Da dette ikke var tilfeeldet, konstaterede dirigenten med forsamlin-
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gens tilslutning, at generalforsamlingen var lovligt indkaldt og beslutningsdygtig i henhold

til den udsendte dagsorden.

Dirigenten gennemgik dagsordenens indhold:

1) Valg af dirigent.
2) Bestyrelsens beretning for det forigbne regnskabsar.
3) Fremlaeggelse af arsrapport til godkendelse, forslag til anvendelse af

arets resultat, eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved

formuerealisationer samt godkendelse af bestyrelsesmedlemmernes honorar,

jf. § 19.
4) Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen.
5) Valg af medlemmer til bestyrelsen.
6) Valg af revisor.
7) Eventuelt.

Dirigenten foreslog, at punkt 2 og 3 blev behandlet samlet, hvorefter spgrgsmal kunne
stilles til begge punkter og konstaterede, at det havde forsamlingens tilslutning. Der var

ikke indvendinger fra forsamlingen mod denne fremgangsmade.
2) Bestyrelsens beretning for det forlgbne regnskabsér

Formanden for bestyrelsen, Lisa Herold Ferbing, aflagde beretning om investeringsfor-
eningens virksomhed i regnskabs8ret 2015 (vedhaeftet protokollatet som bilag 1) samt

bestyrelsens forslag til anvendelse af resultatet.

Afslutningsvis takkede formanden bestyrelsen, Lan & Spar Bank, rddgiverne fra Gudme
Raaschou Asset Management, medarbejderne i Invest Administration A/S samt den aftrad-

te direktgr Preben Iversen for dennes indsats og et godt samarbejde i begge foreninger.

3) Fremlaggelse af drsrapport til godkendelse og eventuelt forslag til an-
vendelse af provenu ved formuerealisationer samt godkendelse af besty-

relsesmedlemmernes honorar

Direktgr Niels Erik Eberhard gennemgik arsrapporten for 2015 (vedhaeftet protokollatet
som bilag 2), herunder resultaterne, der var baggrund for bestyrelsens forslag til udbytter

for aret.
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Arsrapporten for L&n & Spar Invest indeholdt indstilling om udbytte pr. andel som fglger:

Afdeling Udbytter for 2015
(kr. pr. andel)
Korte Obligationer 1,30
Obligationer 1,00
MixObligationer 1,30
Danmark 115,20
Europa . 0,20
Verden ' 16,50
Nordamerika 22,00

Dirigenten spurgte herefter generalforsamlingen, om der var spgrgsmal til det fremlagte,

hvilket der var.

Hanne Lund Madsen spurgte, hvorledes bestyrelseshonoraret var fordelt blandt bestyrel-
sesmedlemmerne. Finn Folkmann spurgte, om det var muligt at f8 oplyst antallet af med-
lemmer i henholdsvis foreningen/afdelingerne, og Ole Landal spurgte, hvilken sammen-

haeng der var mellem Lan & Spar Bank og Gudme Raaschou Asset Management.

Formanden svarede, at bestyrelseshonoraret blev fordelt saledes, at formanden fik mest,
og naestformanden lidt mere end de to gvrige bestyrelsesmedlemmer, men at denne ville
overveje at oplyse honorarfordelingen i arsrapporten til naeste ar. Til spgrgsmalet om op-
lysning af antallet af investorer, svarede formanden, at det ikke var antallet af investorer
men formueudviklingen, som bestyrelsen havde fokus pa, men at bestyrelsen ville overve-
je ogsa at oplyse dette tal i naeste drsrapport. Og som svar p8 det sidste spgrgsmal, at
Gudme Raaschou Asset Management var en del af Lan & Spar Bank, og var foreningens

faste radgiver.

Eivind Larsen spurgte, hvorledes afkast og udbytte blev beregnet, hvortil direktgr Niels
Erik Eberhard svarede, at var afkast betegnelsen for, hvor meget en investering var vok-
set eller havde tabt i vaerdi. Afkastet blev enten opgjort i procent eller i kroner, hvor man
sa pa, hvor meget 100 kr. var blevet til over en given periode pd eksempelvis et kalen-
derér, indevaerende 8r eller pd 1, 3, 5 eller 10 &rs sigt. Udbyttet var den del af indtjenin-
gen i en afdeling, som blev udbetalt til investorerne. Udbyttet beregnes ud fra lovgivnin-

gen og regnskabsmaessige regler og ikke ud fra det faktiske resultat.
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Herefter spurgte dirigenten om der var yderligere spgrgsmal, hvilket der ikke var, hvoref-
ter dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen havde taget beretningerne til efterret-

ning.

Herefter spurgte dirigenten medlemmerne i Investeringsforeningen Lan & Spar Invest,
hvorvidt forsamlingen kunne godkende den aflagte arsrapport, forslaget til udbytter samt

bestyrelsens honorar.

Da der ikke var nogen bemaerkninger, konstaterede dirigenten, at regnskabet for Ladn &
Spar Invest, forslag til udbytter samt bestyrelsens honorar var godkendt af generalfor-

samlingen.

4) Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen

Dirigenten oplyste, at der ikke var fremsat forslag af medlemmer eller bestyrelsen.
5) Valg af medlemmer til bestyrelsen

Niels Mazanti og Kjeld Iversen var pa valg, og bestyrelsen indstillede genvalg af begge.

Dirigenten spurgte forsamlingen, og der var andre forslag, hvilket ikke var tilfeeldet.

Bestyrelsens indstilling blev vedtaget af generalforsamlingen med den forngdne majoritet,
og dirigenten fastslog med generalforsamlingens samtykke, at Niels Mazanti og Kjeld Iver-

sen var genvalgt.

6) Valg af revisor

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslog genvalg af Ernst & Young P/S, Godkendt Revi-
sionspartnerselskab som revisor for foreningen. Dirigenten spurgte, om der var nogen
spgrgsmal, hvilket der ikke var.

Dirigenten spurgte herefter forsamlingen, hvorvidt der var andre forslag. Da dette ikke var
tilfeeldet, blev Ernst & Young P/S, Godkendt Revisionspartnerselskab enstemmigt gen-
valgt.

7) Eventuelt

Dirigenten spurgte, om der var nogen, der gnskede ordet under eventuelt.
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Hanne Lund Madsen opfordrede bestyrelsen til pd naeste generalforsamling, at hvert be-
styrelsesmedlem gav en kort praesentation af, hvorledes medlemmet agtede at varetage

hvervet.

Finn Folkmann kom med et indlaag om bl.a. tidspunkterne for offentligggrelse af handler,

forskellen p8 kgbs- og salgspriser og synligggrelse af samtlige handler.

Herefter takkede formand Lisa Herold Ferbing for indlaegget og de gvrige gode spgrgsmal
og bemaerkninger, der var kommet under generalforsamlingen og tilfgjede, at bestyrelsen
ville tage de indkomne bemaerkninger op til ngje overvejelser.

Der var ingen gvrige, der gnskede ordet.

Dirigenten konstaterede herefter, at dagsordenen var udtgmt og takkede for god ro og

orden.

Bestyrelsesformanden takkede dirigenten for det udfgrte hverv og indbgd medlemmerne

til et let traktement.

Som dirigent:

g =

on Dyhre Hansen
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Bilag 1
Formandens beretning pa generalforsamlingen, den 13. april 2015

Tak for det, Jon.

Velkommen til generalforsamling i Investeringsforeningen L&n & Spar Invest samt Kapitalforeningen L8n & Spar
MixInvest. Mit navn er Lisa Herold Ferbing, og jeg er bestyrelsesformand i foreningerne.

Vi er glade for at se s& mange investorer her i dag. Det tager jeg som udtryk for en stor interesse for foreninger-
ne og for investeringsmarkederne i disse &r. Der er tradition for, at de to foreninger holder deres generalforsam-

linger sammen, men jeg vil overlade til dirigenten at styre forlabet, s& alt sker p8 bedste vis.

Lidt praktisk information: Foreningen er efter generalforsamlingens afslutning veert ved en buffet. Den vil blive

serveret, ndr generalforsamlingen er slut i det tilstgdende lokale.

Forste punkt pd dagsordenen er valg af dirigent. Bestyrelsen peger i lighed med sidste 8r p& advokat Jon Dyhre

Hansen, til at varetage hvervet som dirigent.

Hvis ikke der er andre forslag - og det ser ikke ud til at veere tilfaeldet - vil jeg give ordet til dig, Jon.
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Formandens beretning pa generalforsamlingen, den 13. april 2016
Tak for ordet.

Vi offentliggjorde samtidig med indkaldelsen til generalforsamlingen 8rsrapporten for 2015. Den kan b&de hentes
pé foreningens hjemmeside og er fremlagt ved indgangen til salen her.

Jeg vil derfor her i min beretning fokusere p8 en reekke veesentlige omr3der, herunder afkastet i 2015, udviklin-
gen i gkonomien og de finansielle markeder, forventningerne til resten af 2016, formueudviklingen, samt bag-
grunden for de forslag til vedtaegtsaendringer, som bestyrelsen har foresldet til behandling senere pd dagsorde-

nen.

Er der forhold, som er specifikke for den enkelte forening eller en enkelt afdeling, vil jeg udtrykkeligt fremhaeve
det.

Herefter vil direktgr Niels Erik Eberhard gennemg8 &rsregnskabet, resultatdisponeringen og tallene for de enkelte

afdelinger.
(PowerPoint - afkast)

2015 bad pi flotte afkast i aktieafdelingerne, mens obligationsafdelingerne fortsat er preeget af de meget lave
renter. De blandede afdelinger i MixInvest ligger naturligvis midt i mellem.

Afkastudviklingen er en afspejling af, at verdensgkonomien er kommet ud af finanskrisens greb, men det er med
fortsat forholdsvis lave veekstrater og meget lave renter.

Det danske aktiemarked blev et af verdens bedste markeder i 2015 med et afkast i afdelingen for danske aktier
pa godt 30 pct. Det er specielt bemaerkelsesvaerdigt, ndr man teenker p3, at det er fjerde &r i traek med tocifrede

afkastprocenter.

Det er med god grund, at det danske aktiemarked har udmaerket sig internationalt. Mange danske virksomheder
har gennem de senere 8r med dygtighed skabt en international position og succes indenfor en raekke brancher,
og det har aktiemarkedet belgnnet.

Det drejer sig eksempelvis om seiskaber som flagskibet Novo Nordisk samt Chr. Hansen, Vestas og William De-
mant. Udviklingen er ogs8 bemaerkelsesvaerdig derved, at markedet som helhed har klaret sig s& godt, pa trods
af at et verdensselskab som A. P. Mgller Maersk med de lave oliepriser har haft det saerdeles sveert.

Udenfor Danmark har langt de fleste aktiemarkeder klaret sig paent med positive afkast i 2015. Verdens aktie-
markeder har under ét givet et afkast i afdeling Verden i DKK p3 godt 11 pct., og det kan blandt andet henfares
til den gradvise forbedring af den gkonomiske udvikling gennem de senere &r.

Men udviklingen har veeret noget uens rundt om i verden og ogsa en smule skrgbelig, hvad aktiekursudviklingen
i starten af 2016 har vist.

Mens de amerikanske aktier i afdeling Nordamerika er steget med 13 pct., er de europaeiske markeder i afdeling
Europa under ét kun steget med godt 8 pct. I Japan er kurserne steget med 23 pct.
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Det er en afspejling af, at den gkonomiske vaekst i USA har veeret hgjere, og at Europa har haft lidt sveerere ved
at komme ud af finanskrisen og problemerne i Sydeuropa, herunder navnlig Graekenland.

Vender vi 0s mod obligationsmarkederne, er de fortsat preeget af historisk lave renter. Centralbankerne har ver-
den over fgrt en meget lempelig pengepolitik med lave renter med det formal at seette gang i verdensgkonomi-

en.

Det har vaeret ngdvendigt og virket pd verdensgkonomien efter hensigten, men det har betydet meget lave og i
mange tilfeelde negative afkast af obligationsmarkederne. Som investor m& man s8 glaede sig over en ligeledes
historisk lav inflation og en investering med gennemg&ende lav risiko.

Afkastet i alle tre afdelinger, hhv. afdeling Korte Obligationer, Obligationer og MixObligationer har for 2015 ligget
meget tzet pd nul, dog desvzerre lige under nul.

De blandede afdelinger med bade obligationer og aktier i MixInvest, som er akkumulerende 0g specielt retter sig
mod pensionsopsparing og midler fra virksomhedsordninger, har til formal at sprede risikoen p& flere typer inve-

steringer med en risikoprofil tilpasset den enkelte investor.

De har ogsa i 2015 levet op til malsaetningen og leveret positive afkast mellem godt 1 pct. og 8 pct. alt efter
risikovilligheden. Den risikospredning, tilpasset den enkelte investors risikovillighed og praeferencer, er noget, vi i
foreningen lzegger stor veegt pa, og det er baggrunden for den foresl§ede vedtaegtsaendring, som jeg vil vende

tilbage til under det senere dagsordenspunkt.
(PowerPoint - forventninger til 2016)

Det var s8 2015. Siden 8rets start har bgrsmarkederne veeret temmelig urolige med aktiekursfald. Det har veeret

en fglge af flere forhold.

Dels har de lave oliepriser givet bekymring for, om der var konkurser i vente for energiselskaber og om muligt
for hele lande. Det kunne sa i vaerste fald udlgse en ny finanskrise.

Dels har afdeempningen af den hidtil staerke gkonomiske vaekst i Kina givet bekymringer for, om det kunne smit-

te negativt af pd resten af verden i form af lavere vaekst.

Opsvinget i den industrialiserede del af verden er en kendsgerning, men det er forholdsvis afdaempet, ndr man

tager i betragtning, hvor stor en stgtte det har fdet i form af en meget lempelig pengepolitik overalt.

Vi er i teet dialog med vores primeere radgiver Gudme Raaschou Asset Management, der er en del af L8n & Spar
Bank, om udsigterne for resten af 2016. Det er vores vurdering, at det moderate opsving i den globale gkonomi
vil fortszette, men det vit fortsat ske i et behersket tempo og med en uens udvikling i forskellige dele af verden.

Helt konkret forventer vi, at den moderate gkonomiske veekst i USA og Europa vil fortsaette, stgttet af en fortsat
lempelig pengepolitik, og Kina vil ligesom resten af Asien fortsat opleve gkonomisk vaekst, men i et mere beher-
sket tempo end hidtil.

I udviklingslandene - emerging markets — tegner udviklingen at vaere noget uens, idet de energi- og ravarepro-

ducerende lande vil have det sveert.
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P& aktiemarkederne forventes en stabilisering af kurserne, og vi vurdercr ogsd at komme ud af 2016 med positi-

ve afkast, men pé et lavere niveau end i 2015.

Obligationsmarkederne vil fortsat vaere praeget af lave renter, men vi vurderer, at der er mulighed for en begyn-

dende opadg&ende trend i renterne gennem 3ret.
(PowerPoint - formueudviklingen)

Formueudviklingen har i b&de L&n & Spar Invest og L&n & Spar MixInvest vaeret positiv med formuevaskst gen-
nem 2015 i samtlige afdelinger, bortset fra den helt korte Otium 2016-afdeling, der nar sit m3I&r i &r.

Den samlede formue i L&n & Spar Invest er vokset med 13 pct. til 3,8 mia. kr., mens L3n & Spar MixInvest er
vokset med 9 pct. til knapt 780 mio. kr. Det er glaedeligt at se en fortsat vaekst og udvikling i investorernes inte-

resse for foreningernes afdelinger.
(PowerPoint - udlodning)

Alle afdelingerne - og her taler jeg alene om Lan & Spar Invest, idet Lan & Spar MixInvest er akkumulerende -
er udloddende eller udbyttebetalende, og det vil jeg knytte et par bemaerkninger til.

Beregningen af udlodningen eller udbyttet i en investeringsforening er traditionelt et omrade, der giver anledning
til mange spgrgsmal, for der er ikke altid en tydelig sammenhaeng mellem en afdelings afkast og dens udlodning.

Rrsagen er, at de enkelte afdelinger skal udbetale et minimumsudbytte efter et saerdeles stramt regelszet i skat-
telovgivningen. Vi kan dog godt vaelge at udlodde mere, men det ser vi ikke nogen god grund til at ggre. Besty-
relsens indstilling er derfor, at vi holder os til mindsteudlodningen.

Udbyttet skal i store traeck beregnes som summen af den enkelte afdelings renteindteegter og aktieudbytter samt
realiserede kursgevinster og - tab, som afdelingen har indtjent i 8ret. Derimod medregnes urealiserede kursge-
vinster og -tab ikke. Der er s8 en raekke modregningsregler mellem de enkelte &r.

I afdelinger med store kursstigninger vil der derfor ofte veere tale om store udlodninger, og det gzelder i 2015
f.eks. for afdelingen med danske aktier. Disse udlodninger kan vi som beskrevet ikke undlade at udbetale, og de
opfattes af mange investorer som ubelejlige, fordi den enkelte investor oftest ikke selv har ytret gnske om nogen

stor udbyttebetaling.

P8 sidste 8rs generalforsamling var der derfor interesse for, at foreningen tilsluttede sig muligheden for s8kaldt

automatisk geninvestering.
Det er en ordning, som administreres af Vaerdipapircentralen, og som man via sin depotbank kan tilmelde sig.

Den giver mulighed for automatisk genkgb af investeringsforeningsandele for den udbetalte udlodning til veesent-
lig lavere omkostninger end ellers. De lavere omkostninger er muliggjort af, at hele processen er automatiseret
og planlagt, og at der ikke er nogen kursrisiko.

Vi har i foreningen, ogsa i lyset af drgfteiserne pd sidste 8rs generalforsamling, derfor vaigt at tilslutte os ordnin-
gen, og det samme har vores depotbank L&n & Spar Bank. Den mulighed er praesenteret i indkaldelsen til gene-

ralforsamlingen, s& man kunne tilmelde sig inden generalforsamlingen.
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Men lad mig dog lige for god ordens skyld minde om, at automatisk geninvestering aldrig kan erstatte god inve-
steringsrédgivning, sa radfer jer med jeres investeringsrdgiver, hvis I er i tvivl om, hvorvidt I har den rigtige

investeringssammensatning.
(PowerPoint - udviklingsinitiativer og organisation)

Det er vigtigt for foreningens bestyrelse, at den udvikler sig og fglger med tiden. Vi vurderer hele tiden nye mu-

ligheder og forbedringer.

Derfor vil jeg gerne knytte et par bemaerkninger til den vedteegtsaendring, som bestyrelsen indstiller under et

senere dagsordenspunkt.

Her taler jeg om Lan & Spar MixInvest. I december sidste ar gennemfgrte vi en vedtaegtsaendring, som havde til
formal at aendre afdelingernes skattemaessige status fra sdkaldt summarisk udloddende til akkumulerende. I
praksis har afdelingerne hele tiden fungeret som akkumulerende, idet de ikke har udbetalt udbytte.

FEndringen havde til formdl at gare afdelingerne attraktive for investering af midler under virksomhedsordninger,
dvs. rettet mod selvstaendigt erhvervsdrivende, som udggr en stadig sterre kundegruppe i L&n & Spar Bank, og
som banken gnsker at have attraktive investeringstilbud til. Det potentiale ville vi gerne kunne f& gavn af.

Nzeste skridt i udviklingen er de vedtaegtszendringer, bestyrelsen indstiller til beslutning i dag. Ldn & Spar Mix-
Invest har i dag tre skaldte Otium-afdelinger, som aftrapper investeringspolitikken mod et bestemt m3I8r og én

enkelt afdeling, som har en fast sammensaetning mellem aktier og obligationer.

L&n & Spar Banks erfaringer har veeret, at en fast investeringssammensaetning er en fordel i kunder&dgivningen,
og det er baggrunden for, at vi i foreningen nu fglger anbefalingen herfra ved i farste omgang at omlaegge afde-
ling Otium 2016, som ndr sit mal&r i 8r, og derfor stod foran en aendring.

For afdeling Mix-Pension, der allerede har en fast sammensaetning, indstilles alene til en zendring af navnet.
P& et senere tidspunkt forventer vi i bestyrelsen at vende tilbage med forslag til en tilpasning af de to agvrige
Otium-afdelinger, s& der skabes en helhed af afdelinger med forskellige risikoprofiler.

Dette er sendringer, som er et udtryk for, at vi forsgger at fglge med udviklingen og tilpasse vores afdelinger og
medlemstilbud til det bedst mulige. Og under det senere dagsordenspunkt vil jeg i neermere detaljer redeggre for

forslaget.
Afslutningsvis vil jeg gerne knytte et par bemaerkninger til foreningens daglige ledelse og drift. Vi har i 2015
afholdt otte bestyrelsesmgder, som vi typisk afholder som fzelles mader for L3n & Spar Invest, L&n & Spar MixIn-

vest og Investeringsforeningen Gudme Raaschou.

Vi har afholdt et af m@gderne som et egentligt bestyrelsesseminar over en hel dag til behandling af de mere lang-
traeekkende og strategiske emner. Det vil vi ogs8 ggre her i 2016 senere p3 3ret.

Det er praktisk og ledelsesmzessigt effektivt med faellesmgder, fordi de tre foreninger typisk skal behandle de
samme problemstillinger og i gvrigt har sammenfaldende bestyrelser.
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Sidste 8r blev jeg valgt som repraesentant for foreningerne i Invest Administrations bestyrelse, og jeg vil gerne
takke Jer for genvalget i 2016. Det er et krav at etablere et investorforum, som veelger ét bestyrelsesmedlem i
det investeringsforvaltningsselskab, som administrerer foreningen, dvs. Invest Administrations bestyrelse.

N3r jeg naevner dette, er det fordi vi i foreningens bestyrelse laegger stor vaegt pd, at en investeringsforening er
mediemmernes forening, og at vi skal laegge os i selen for at sikre de bedst mulige vilkdr og tilbud for medlem-

merne.

Vi skal administrere foreningen effektivt, sikkert og til konkurrencedygtige omkostninger. Her er det glaedeligt, at
det nu er lykkedes med at samle hele syv investeringsforeninger under administration i Invest Administration.

Det er L8n & Spar Invest, Lan & Spar MixInvest, Investeringsforeningen Gudme Raaschou, Fundamental Invest,
Carnegie Wealth Management, Halberg-Gundersen Invest og senest her i & StockRate Invest.

Det er alt sammen med til at skabe starre volumen og sikre en effektiv administration til lave omkostninger.

Vi har ogsd en aendring i administrationen, derved at Invest Administrations mangedrige direktar Preben Iversen
har valgt at fratreede ved udgangen af marts i 8r. Ny direktgr er Niels Erik Eberhard, som om lidt vil gennemg4
drsregnskabet. Jeg vil gerne rette en stor tak til Preben Iversen for en dygtig indsats og et stort arbejde for for-

eningerne.

Jeg vil ogsd gerne takke de gvrige medarbejdere samt bestyreisen i Invest Administration, samt ledelsen og
medarbejderne i Gudme Raaschou Asset Management, som har rédgivet om investering af foreningernes formu-
er. Endvidere vil jeg rette en tak til ledelse og medarbejdere i L&n & Spar Bank, som har medvirket i kunderad-

givning, depotfunktion, prisstillelse og andre opgaver.

Jeg vil ogsd gerne takke revisionen for et godt samarbejde. Vi har netop - efter en udbudsrunde af revisionsop-
gaven - forhandlet en ny samarbejdsaftale med revisionen - Ernst & Young, hvis genvalg stdr senere p& dagsor-

denen.

0g endelig vil jeg gerne takke bestyrelsens mediemmer for et godt og konstruktivt samarbejde i det forgangne
ar. Bestyrelsens honorar er i gvrigt et af de formelle godkendelsespunkter her pd generalforsamlingen, og jeg
kan derfor oplyse, at bestyrelsen indstiller uzendret honorar for 2015 i forhold til ret forinden, s&dan som anfert
i 8rsrapporten.

Jeg vil nu takke for jeres opmaerksomhed og afslutte min beretning for dret 2015.

Jeg vil herefter give ordet videre til Invest Administrations nye direktgr Niels Erik Eberhard, som vil gennemga

arsregnskabet og resultatfordelingen.

(PowerPoint — dagsordenens punkt 3)
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Bilag 2
Direktionens beretning for 2015 pa generalforsamlingen, den 13. april 2016

Tak for ordet.
Jeg vil nu gennemga &rsregnskaberne for de to foreningers i alt 11 afdelinger.
2015 blev generelt et godt aktie8r med peene afkast i de fleste af aktieafdelingerne.

For obligationsafdelingerne kan man derimod godt se, at det lave renteniveau saetter sine spor i afkastene. Obli-
gationsafdelingerne leverer alle svagt negative afkast. De blandede eller balancerede afdelinger, som de ogsd

kaldes, i MixInvest leverer alle pane etcifrede afkast.

(PowerPoint - Arets resuitater i 2015)
Det er de danske aktier, som - igen i 2015, fristes man til at tilfgje — har klaret sig bedst med et afkast p& 30,7
pct. og et regnskabsresultat pd kr. 101,7 mio. kr.

Beveeger vi os ud i verden, har de europzeiske aktier leveret et afkast pa 8,3 pct. og et regnskabsresultat pd 7,6

mio. kr. De amerikanske er oppe p8 13,0 pct. og et resultat pd 20,0 mio. kr.

Afdelingen for hele verdens aktiemarkeder har givet et afkast pd 11,7 pct. og et regnskabsresultat pa 36,9 mio.
kr.

Obligationsresultaterne er svagt negative. De tre afdelinger for hhv. korte, lange og blandede obligationer har
givet hhv. -0,4 pct., -0,9 pct. og -1,0 pct. i afkast samt regnskabsresultater pd -2,5, -13,1 og -7,0 mio. kr.

De blandede eller balancerede afdelinger i MixInvest har givet paene, etcifrede afkast i intervallet fra 1,2, 3,0, 5,3
og 7,9 pct. og resultater i mio. kr. pd hhv. 1,5, 2,9, 5,9 og 29,2 mio. kr.

Ser vi pd afkastet over en fler8rig periode - her er valgt en traditionel 5 &rs beregning - for 2011-15, har der
veeret positive afkast over hele linien, men navnlig for aktieafdelingerne. Spaendet ligger fra 1,9 pct. i korte obli-
gationer som &rligt afkastgennemsnit til 15,3 pct. i danske aktier.

Perioden er karakteriseret ved - ganske vist at indeholde 2011, som var det sidste egentlige finanskrisedr med
negative afkast - at veere den periode, hvor verdensgkonomien har rejst sig gradvist, men langsomt fra finans-

krisen med aktiekursstigninger i hvert eneste af de efterfglgende &r.

Hgjeste afkast over 5 drs perioden har det danske aktiemarked vist med de naevnte 15,3 pct. som &rligt gen-
nemsnit. Det er som beskrevet i beretningen bestemt ikke fordi, Danmark er kommet bedre ud af finanskrisen en
resten af verden, m8ske naermest tvaertimod, men fordi det danske marked har en raekke store internationale

virksomheder, som klarer sig overordentlig godt.

Verdensmarkedet har som helhed leveret 8,8 pct. som arligt gennemsnit i perioden, Europaeiske har givet 4,7

pct., nordamerikanske har givet 12,8 pct.

De tre obligationsafdelinger for korte, lange og blandede obligationer har givet 1,9, 2,9 og 0,7 pct., mens de
blandede afdelinger i MixInvest har givet mellem 3,3 og 6,9 pct.
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(PowerPoint — Udbetaling af udbytte)
Alle afdelinger i LSI er udbyttebetalende, og udlodningen fremgar af oversigten her. I LSMI er alle afdelinger
akkumulerende.

Udlodningen er i indstillingen til generalforsamlingen fastsat efter lovens krav til den sdkaldte minimumsudlod-
ning, som i al veesentlighed omfatter indtjente renter og udbytter samt realiserede kursgevinster og tab.

Urealiserede kursgevinster og tab indgdr ikke, men afventer beskatning til et senere 8r, hvor gevinsten eller
tabet realiseres. Endvidere er der en modregningsmulighed, s8 negative beregnede udbytter ikke giver anledning
til udbetaling fra Skat, men modregning i de naestfalgende &r.

Derfor er der kun en delvis sammenhasng mellem de beregnede udbytter og 8rets markedsafkast, og ndr jeg

naevner det, er det fordi det er et af de ofte stillede spargsmal.

Udbyttet bliver - hvis generalforsamlingen tiltreeder udlodningen - udbetalt her umiddelbart efter generalforsam-
lingen, og det er fra i 8r og frem - som omtalt i formandens beretning - muligt at bede sin bank om automatisk

at geninvestere udbyttet fratrukket den indeholdte skat.

(PowerPoint — Omkostningsudviklingen)
Et andet vaesentligt omrdde er udviklingen i omkostningsprocenten, som i grafikken her er vist ved den sdkaldte
ROP, der medtager alle omkostningskomponenter til depot, administration og kapitalforvaltning.

Desuden er der en skematisk forudsaetning om, at beholdningerne kgbes og salges igen med 7 &rs intervaller,
Man kan diskutere rimeligheden i den sidste forudsaetning, men det er blevet en branchestandard.

De er selvfglgelig en méiszetning at holde et s§ lavt omkostningsniveau som muligt og ogs3 at f3 niveauet ned-

bragt fra ar til &r.

(PowerPoint - Arets tal i sammenfatning)

Arsregnskabet er naturligvis gennemgaet af revisionen, sddan som anfert i rsrapporten, og det er forsynet med
en sdkaldt blank revisionsptegning. Jeg kan ved at kigge hen p8 revisionen se, at der nikkes.

Afslutningsvis vil jeg lige resumere 8rsregnskabets hovedtal, som er de tal, som generalforsamlingen formelt i
dag godkender og tager til efterretning. Det drejer sig om &rets resultat, angivet ved afkastet og det regnskabs-

maessige resultat, udlodningen af udbytte samt bestyrelseshonoraret, der er fastsat pa niveau med aret forinden,

Jeg vil lade oversigten st3 og herefter give ordet tilbage til dirigenten for den formelle godkendelse af beretning

0g regnskab.

Tak for ordet.
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