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Laesevejledning
Investeringsforeningen Danske
Invest bestar af flere afdelinger.
Hver afdeling aflaegger separat
regnskab og afdelingsberetning.
Regnskaberne viser afdelingernes
ekonomiske udvikling i aret samt
giver en status ultimo aret. | afde-
lingsberetningerne kommenterer
vi afdelingernes resultater i aret
samt de specifikke forhold, som
geelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de admini-
strative opgaver og investerings-
opgaven feelles for alle afdelinger

inden for de rammer, vi har lagt
for afdelingerne. Det er med til at
sikre en omkostningseffektiv drift
af foreningen. Det heenger ogsa
sammen med, at afdelingerne

- selvom de investerer i forskel-
lige typer af veerdipapirer og
felger forskellige strategier - ofte
pavirkes af mange af de samme
forhold. Eksempelvis kan udsving
i den globale veekst pavirke afkast
og risiko i alle afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den
overordnede markeds-udvikling, jf.
afsnittet »Investeringsmarkederne

i 2014« samt de generelle risici
og foreningens risikostyring, jf. af-
snittet »Risici samt risikostyringg,
i feelles afsnit for alle afdelinger i
rapporten. Vi anbefaler, at disse
afsnit leeses i sammenhasng med
de specifikke afdelingsberetninger
for samlet set at fa et fyldest-
gorende billede af udviklingen og
de seerlige forhold og risici, der
pavirker de enkelte afdelinger.
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Séadan leeser du afdelingernes regnskaber

Som leeser af arsrapporten 2015 far du her en kort forklaring
pa de forskellige delelementer af de enkelte afdelingers regn-
skaber, som du kan finde fra side 52 til 580 i arsrapporten.

Afdelingens profil
De vaesentligste karakteristika ved afdelingen. Du kan leese
mere om de enkelte afdelinger pa danskeinvest.dk.

Risikoklassifikation
Risikoklassifikation males med risikoindikatoren, som er at
finde i dokumentet central investorinformation.

Risikoen

Udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor »1« udtrykker den
laveste risiko, mens »7« udtrykker hejeste risiko. Kategorien
»1« udtrykker ikke en risikofri investering. Afdelingens
placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene i
afdelingens regnskabsmaessige indre veerdi malt de seneste
fem ar og/eller repraesentative data. Store historiske udsving
er lig hej risiko og typisk en placering i intervallet »6«-»7«. Sma
udsving er lig med en lavere risiko og en placering i intervallet
»1«¢-»2«. Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant og
kan eendre sig med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hejde for
pludseligt indtrufne begivenheder som eksempelvis devalue-
ringer, politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Negletal for risiko

Risikonegletallene udtrykker pa forskellig vis afdelingens
historiske afkast og risiko, og den bliver beregnet efter tre ars
levetid.

Tabel med fordeling

Viser hvordan afdelingens veerdipapirbeholdning og likvider var
fordelt ultimo 2015. For danske obligationsafdelinger viser

vi typisk en fordeling pa varigheder, mens vi for udenlandske
aktieafdelinger typisk viser en fordeling pa lande eller
brancher. Fordelingerne opdateres pa manedligt basis pa
danskeinvest.dk.

Kommentar til afkast m.v.

Her kan du leese om afkastet i 2015. Hvad gik godt, og hvad
gik mindre godt? Vi kommer ogsa ind pa vores forventninger
til 2016 samt seerlige risici knyttet til den enkelte afdelings
potentiale i 2016. Derudover gor vi rede for den strategi,
afdelingen vil felge.

Resultatopgerelse

Deekker over afdelingens indteegter og omkostninger.
Indteegterne er typisk renter og aktieudbytter. Kursgevinster
og -tab kan veere en indtaegt eller en omkostning alt afheengigt
af, om der har veeret gevinst eller tab pa investeringerne i
lebet af aret. Handelsomkostningerne er skilt ud i en separat
linje. Administrationsomkostninger er omkostninger, der er
forbundet med den almene drift af afdelingen. Skat bestar af
udbytteskat og renteskat, som ikke kan refunderes. Nederst
ses belebet, der foreslas udloddet til investorerne.

Udlodningen af udbytte til investorerne bliver opgjort efter
retningslinjer i skattelovgivningen, og udbyttet skal godkendes
af generalforsamlingen. Den del, der ikke udloddes, laegges
oven i afdelingens formue og dermed i vaerdien af investerings-
beviserne.

Balance

Det er afdelingens aktiver og passiver ultimo 2015. Afdelin-
gens aktiver eri al vaesentlighed de aktier og/eller obligationer,
som afdelingen investerer i. Passiverne er primaert veerdien af
de Danske Invest-beviser, som investorerne ejer i afdelingen.
Det bliver ogsa kaldt afdelingens formue.

Note med negletal

De vaesentligste negletal for afdelingens udvikling. De fleste
negletal er forklaret i regnskabspraksis og i ordbogen, som du
kan finde pa danskeinvest.dk.

Note om renter og udbytter
Specificerer hvad arets renter og udbytter bestar af.

Note om kursgevinster og -tab

Specificerer hvor kursgevinster og -tab stammer fra og viser
bruttohandelsomkostningerne, herunder hvilken del, der
vedrerer emissioner og indlesninger

Note om handelsomkostninger

Under handelsomkostninger bliver alle direkte omkostninger

i forbindelse med handel med finansielle instrumenter anfert.
Omkostninger, som ikke kan geres eksakt, eksempelvis fordi de
erinkluderet i et spread, indregnes i det omfang, at de er aftalt
med tredjemand. Den del af handelsomkostningerne, som er
afholdt i forbindelse med keb og salg af finansielle instrumenter,
og som er forarsaget af emission og indlesning, indregnes
direkte i "Medlemmernes formue.

Note om administrationsomkostninger
Specificerer den enkelte afdelings administrationsomkostnin-
ger for aret. Du kan leese mere i afsnittet "Omkostninger«.

Note om radighedsbeleb til udlodning

Specificerer det belab, som er til radighed for udlodning til
investorerne for 2015, gjort op efter skattelovgivningens
regler

Nar »l alt til radighed for udlodning, netto« udger et negativt
beleb, overferes dette til modregning i naeste ars udlodning.

Note om medlemmernes formue

Specificerer hvordan afdelingens formue har udviklet sigi
lebet af aret. Er cirkulerende kapital hejere ultimo end primo
2015, har der netto veeret efterspergsel efter beviser i
afdelingen. Under formueveerdi viser vi beveegelserne gjort op
i kursveerdier.

Arlige Omkostninger i Procent (AOP)

AOP samler felgende fire tal i ét negletal: Arlige administra-
tionsomkostninger i procent, direkte handelsomkostninger
ved lebende drift, maksimalt emissionstillaeg og maksimalt
indlesningsfradrag. AOP kan sammenlignes pa tvaers af
foreninger og inden for de enkelte typer af afdelinger.

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klasserne
For afdelinger med flere andelsklasser vises noteoplysninger,
som er specifikke for de enkelte andelsklasser



Lees om de enkelte afdelinger og andelsklasser

Afrika - Akkumulerende KL

e Afrika, klass SEK

e Afrika, klasse NOK

e Afrika - Akkumulerende, klasse DKK

* Afrikka, osuuslaji EUR

Bioteknologi

Bond Income - Akkumulerende KL

* Income Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h
¢ Income Obligationer - Akkumulerende, klasse EUR h
Danmark

Danmark - Akkumulerende

Danmark Fokus

Danmark Indeks

Danmark Indeks Small Cap

Dannebrog Mellemlange Obligationer

Danske Indeksobligationer

Danske Korte Obligationer

Danske Lange Obligationer

Euro High Yield-Obligationer

Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL

¢ Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h

* Euro High Yield-obligationer, klass SEK h

* Euro High Yield-Obligationer - Akk., klasse DKK h
Euro Investment Grade-Obligationer

Europa

Europa - Akkumulerende

¢ Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

Europa Fokus

Europa Fokus - Akkumulerende KL

Europa Hejt Udbytte

Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL

* Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK
¢ Europe High Dividend, klasse NOK

Europa Indeks

Europa Indeks BNP

Europa Small Cap

Europa Small Cap - Akkumulerende KL

* Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK h
* Europe Small Cap, klasse NOK

Europeeiske Obligationer

Fjernesten

Fjernesten Indeks

Fonde

Global Hejt Udbytte

Global Indeks

Global Indeks 2

Global Indeks - Akkumulerende KL

¢ Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK h
Global Plus

Global StockPicking

Global StockPicking 2

Global StockPicking - Akkumulerende KL

¢ Global StockPicking, klasse NOK

¢ Global StockPicking, osuuslaji EUR

* Global StockPicking - Akk., klasse DKK

Globale High Yield-Obligationer

Globale High Yield-Obligationer - Akkumulerende KL
¢ Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h

* Global High Yield Bonds - Acc., class EUR h

¢ Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h

* Globala High Yield-obligationer, klass SEK h
Globale Lange Indeksobligationer

Globale Lange Indeksobligationer - Akkumulerende KL
* Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h

¢ Globala Realrantor, klass SEK h

* Globale Lange Indeksobligationer - Akk., kl. DKK h
¢ Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h

Globale Mellemlange Indeksobligationer

Globale Virksomhedsobligationer

Horisont 20 - Akkumulerende KL

¢ Horisont 20, klasse NOK

* Horisont 20, klassse NOK |

Horisont 35 - Akkumulerende KL

* Horisont 35, klasse NOK

Horisont 50 - Akkumulerende KL

* Horisont 50, klasse NOK

* Horisont 50, klasse NOK |

Horisont 65 - Akkumulerende KL

* Horisont 65, klasse NOK

Horisont 80 - Akkumulerende KL
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¢ Horisont 80, klasse NOK
¢ Horisont 80, klasse NOK |
Horisont 100 - Akkumulerende KL
¢ Horisont 100, klasse NOK
¢ Horisont 100, klasse NOK |
Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL
¢ Horisont Pension 2020, klass SEK
Horisont Pension 2030 - Akkumulerende KL
* Horisont Pension 2030, klass SEK
Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL
¢ Horisont Pension 2040, klass SEK
Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL
¢ Horisont Rente Konservativ, klasse NOK
¢ Horisont Rente Konservativ Institusjon, klasse NOK
Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL
* Horisont Rente Pluss, klasse NOK
¢ Horisont Rente Pluss, klasse NOK |
* Horisont Rente Pluss, klasse NOK W
Japan
Kina
KlimaTrends
Latinamerika
Latinamerika - Akkumulerende KL
* Latinamerika, klass SEK
¢ Latinamerika, klasse NOK
Mix - Akkumulerende
Mix Defensiv - Akkumulerende
Mix Obligationer
Mix Obligationer - Akkumulerende
Mix Offensiv - Akkumulerende
Mix Offensiv Plus - Akkumulerende
Norden
Norden Indeks
Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL
* Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h
* Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h
* Nordiske Virksomhedsobligationer - Akk., klasse DKK h
* Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h
Norske Korte Obligationer - Akkumulerende KL
* Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK
* Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK |
Nye Markeder
Nye Markeder - Akkumulerende KL
* Global Emerging Markets, klasse NOK
¢ Global Emerging Markets, osuuslaji EUR
* Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK
Nye Markeder Indeksobligationer
Nye Markeder Indeksobligationer - Akkumulerende KL
* Nye Markeder Indeksobl. - Akkumulerende, klasse DKK
* Nye Markeder Realrente Obligasjon, klasse NOK
* Reaalikorko Kehittyvat Markkinat, osuuslaji EUR
 Tillvéxtmarknadsobligationer Real Ranta, klass SEK
Nye Markeder Obligationer
Nye Markeder Obligationer - Akkumulerende KL
* Emerging Markets Debt Hard Currency, osuuslaji EUR W h
* Emerging Markets Debt Hard Currency
- Accumulating, class EUR h
* Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h
» Tillvaxtmarknadsobligationer, klass SEK h
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akk., KL
* Kehittyvat Korkomarkkinat, paikallisvaluutta,
osuuslaji EUR
* Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK
* Nye Markeder Obl. Lokal Valuta - Akk., klasse DKK
* Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK h
Nye Markeder Small Cap
Nye Markeder Small Cap - Akkumuerende KL
* Emerging Markets Small Cap, klasse NOK
* Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK
Teknologi
Tyskland
Udenlandske Obligationsmarkeder
UsA
USA - Akkumulerende KL
* USA, klass SEK
e USA, klasse NOK
* USA - Akkumulerende, klasse DKK h
Osteuropa
@steuropa ex Rusland
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lave renter

December 2015 blev afslutningen pa en arelang
periode med et historisk lavt renteniveau i USA, fordi
den amerikanske centralbank for ferste gang siden
2006 heevede den ledende rente i verdens sterste
ekonomi. Renteforhejelsen skal ses som udtryk for; at
den amerikanske ekonomi har lagt finanskrisen bag sig.

| euroland var renteniveauet ogsa historisk lavt, idet
Den Europeeiske Centralbank ferte en lempelig penge-
politik med det formal at stimulere den ekonomiske
veekst og fremme inflationen. Det hele kulminerede pa
centralbankens rentemede i december, hvor pengepo-
litikken blev lempet yderligere, hvilket ferte rentefald
med sig. Den samme lempelige tilgang til pengepoli-
tikken sa vi ogsa hos centralbankerne i andre sterre
markeder som fx i Japan.

Et ar med historisk

2016 bliver endnu et ar, hvor
renterne bliver et centralt emne
pa de finansielle markeder. USA
er i gang med et opsving, der til
sommer gar ind i sit ottende ar,
og vi forventer, at den amerikan-
ske centralbank gradvis heever
renten i lebet af 2016.

Jern Ankser Thomsen,
bestyrelsesformand

Det historisk lave renteniveau i 2015 gjorde, at det
blev et udfordrende ar for flere af vores obligations-
afdelinger, som sluttede aret af med negative eller
beskedne positive afkast. Afdelingerne Danske Korte
Obligationer og Danske Lange Obligationer gav et
afkast pa henholdsvis 0,02 pct. og -0,65 pct., mens
Danske Indeksobligationer gav et afkast pa 2,44 pct.

| ferste halvar af 2015 var renterne pa danske
statsobligationer historisk lave, og for denne type
obligationer med kort varighed ligefrem negative. Pa
den baggrund besluttede vii samarbejde med Danske
Bank at foretage en reekke midlertidige prisnedsasttel-
ser pa en reekke afdelinger med danske obligationer.
Prisnedseettelserne tradte i kraft pr. 1. april 2015 og
fortsatte aret ud.



Vi gennemferte desuden en endring af vores omkost-
ningsstruktur, der medferte, at tegningsprovisionen
fra og med den 1. juli 2015 blev fjernet pa samtlige

af foreningens afdelinger. Managementhonoraret

blev samtidig forhejet i en raekke udvalgte afdelinger.
Samlet set har det resulteret i, at det er blevet billigere
for vores investorer at andre i deres sammenseetning
af investeringsbeviser, og beslutningen skal ses som
et led i vores lebende produktudvikling og ambition om
at veere konkurrencedygtige malt pa bade pris, afkast,
produktsortiment, relevant information samt god og
professionel radgivning fra vores distributerer.

Flotte afkast for aktieafdelinger
De modne aktiemarkeder leverede paene afkast i
2015, selvom det var med store regionale forskelle.

Flere aktiemarkeder fra de nye markeder var hardt
udfordret bl.a. som felge af de faldende révare- og
oliepriser. | Europa gav aktiemarkedet et afkast pa
8,46 pct., hvilket var understottet af den lempelige
pengepolitik fra Den Europeeiske Centralbank, de lave
oliepriser og den svage euro. Det blev ogsa afspejlet
i vores afdeling Europa Fokus, hvor arets afkast var
11,43 pct.

| Japan leverede aktiemarkedet et afkast pa 22,32
pct., malt i danske kroner, hvilket kan tilskrives, at der
blev gennemfert en reekke strukturelle reformer, som
havde til formal at forbedre investeringsklimaet og ege
selskabernes fokus pa investorerne samt en styrkelse
af yennen over for den danske krone pa 11,27 pct.
Vores afdeling med japanske aktier gav saledes et
afkast pa 23,10 pct.i 2015 malt i danske kroner.

Arets hejeste afkast i Investeringsforeningen Danske
Invest var i afdelingen Danmark Fokus, der gav et
afkast pa hele 40,72 pct., hvilket blandt andet blev
drevet af heje kursstigninger i Novo Nordisk, Genmab,
\estas og Pandora.

Renterne vil fortsat veere i fokus

Vi forventer, at der fortsat vil veere fremgang i den
globale ekonomi i 2016, idet vi vurderer, at der
kommer en paen ekonomisk vaekst pa mellem 2,5 pct.
og 3 pct. i USA og omkring 2 pct. i Europa. Til gengeeld
kan faldende ekonomisk vaekst i Kina give udfordringer,
ligesom det kan pavirke de ravareeksporterende lande
negativt.
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2016 bliver endnu et ar, hvor renterne bliver et
centralt emne pa de finansielle markeder. USA eri gang
med et opsving, der til sommer gér ind i sit ottende

ar, og vi forventer, at den amerikanske centralbank
gradvis heever rentenilebet af 2016.

| resten af de udviklede markeders centralbanker,
forventer vi, at den lempelige pengepolitik fortsaetter
og dermed ogsa de lave renteniveauer. Der er dog
risiko for stigende renter, hvis veeksten eller inflationen
overrasker og bliver hejere end forventet. Det kan give
endnu et udfordrende ar for vores obligationsafdelin-
ger.

Du kan leese mere om arsregnskabet og ledelsesberet-
ningen for hver af de 86 afdelinger med 72 tilherende
andelsklasser fra side 52 i arsrapporten 2015.

Jorn Ankaer Thomsen,
Bestyrelsesformand.
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Investeringsforeningen
Danske Invest 2015

Foreningens ledelsesberetning

| Investeringsforeningen Danske Invest arbejder vi
lebende pa at videreudvikle og tilpasse vores udvalg af
produkter, séledes at de stemmer overens med vores
investorers behoy, interesser og ensker. For at imede-
komme investorernes ensker, introducerede Danske
Invest i 2015 flere nye investeringsmuligheder, ligesom
vi gennemferte en reekke navnesendringer pa eksiste-

rende afdelinger. Vi har desuden andret vores om-
kostningsstruktur for at gere den mere enkel for vores
investorer, ligesom vi seenkede omkostningerne pa flere
danske obligationsafdelinger for at imedekomme den
ekstraordineere rente- og valutasituation med de lave
renter pa danske statsobligationeri2015.




12 nye afdelingeri2015

| lebet af 2015 har Investeringsforeningen Danske
Invest introduceret 12 nye investeringsmuligheder i de
nordiske lande for at imedekomme investorernes behov
og ensker.

Europa Small Cap - Akkumulerende KL

Den 11. marts 2015 blev afdelingen Europa Small Cap
Akkumulerende KL introduceret pa det norske marked,
mens afdelingen blev tilgaengelig i Danmark den 14. juli
2015. Afdelingen investerer i aktier fra mindre og mel-
lemstore selskaber, som er bersnoteret pa europaeiske
markedspladser samt selskaber, der har deres hoved-
aktivitet i Europa. Afdelingen kan desuden investere en
mindre andel i selskaber, der er hjemmeherende i eller
handles pa berser, der greenser op til Europa.

Bond Income - Akkumulerende KL

Den 26. marts 2015 introducerede Investeringsfor-
eningen Danske Invest en ny afdeling, som investereri
obligationer og hedder Bond Income - Akkumulerende
KL. Afdelingen kan investere i alle typer af obligationer
uanset deres kreditvurdering og valuta, herunder obli-
gationer med lav kreditkvalitet, realkreditobligationer
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og statsobligationer fra lande, der har en hej savel som
lav kreditkvalitet. Afdelingen udbydes i to andelsklasser,
der henholdsvis hedder Income Obligationer - Akkumu-

lerende klasse, DKK h og Income Obligationer - Akku-

mulerende, klasse EUR h.

Nye Markeder Small Cap - Akkumulerende KL
Afdelingen blev introduceret i Norge med andelsklas-
sen Emerging Markets Small Cap, klasse NOK den 26.
marts 2015 ogi Danmark den 14.juli 2015 med an-
delsklassen Nye Markeder Small Cap - Akkumuleren-
de, klasse DKK. Afdelingen investerer i aktier i mindre
eller mellemstore selskaber, der er hjemmeherende i
eller har hovedaktivitet i nye markeder som fx Brasili-

en, Indien og Sydafrika.

Nye Markeder Indeksobligationer

Den 6. maj 2015 introducerede Investeringsforenin-
gen Danske Invest afdelingen Nye Markeder Indeksob-
ligationer. Afdelingen investerer iindeksobligationer,
hvor afkastet er knyttet til inflationsindeks inden for de
nye markeder. Obligationerne vil veere udstedt i lokal-
valutaer fra de nye markeder som fx Brasilien, Chile,
Israel, Mexico, Polen, Sydafrika, Sydkorea, Thailand og

Tyrkiet.

Nye afdelinger og andelsklasser

Afdeling Dato for Andelsklasser Rettet mod
introduktion

Europa Small Cap - Akk. KL 11. marts 2015 Europa Small Cap - klasse NOK Norge
Europa Small Cap - klasse DKK Danmark

Bond Income - Akk. 26. marts 2015 Income Obligationer - Akk., klasse DKK h Danmark
Income Obligationer - Akk., klasse EUR h Finland

Nye Markeder Small Cap - Akk. KL 26. marts 2015 Emerging Markets Small Cap, klasse NOK Norge

Nye Markeder Indeksobligationer 6. maj 2015 Danmark

Nye Markeder Indeksobligationer - Akk. KL 6. maj 2015 Nye Markeder indeksobligationer - Akk., klasse DKK Danmark
Nye Markeder Realrente Obligasjon, klasse NOK Norge
Reaalikorko Kehittyvat Markkinat, osuuslaji EUR Finland
Tillvéxtmarknadsobligationer Real Ranta, klass SEK Sverige

Horisont 20 - Akk. KL 3. december 2015 Horisont 20, klasse NOK Norge
Horisont 20, klasse NOK |

Horisont 35 - Akk. KL 3. december 2015 Horisont 50, NOK Norge
Horisont 50, NOK |

Horisont 50 - Akk. KL 8. december 2015 Horisont 50, klasse NOK Norge
Horisont 50, klasse NOK |

Horisont 65 - Akk. KL 8. december 2015 Horisont 65, klasse NOK Norge

Horisont 80 - Akk. KL 14. december 2015  Horisont 80, klasse NOK Norge
Horisont 80, klasse NOK |

Horisont 100 - Akk. KL 14. december 2015  Horisont 100, klasse NOK Norge
Horisont 100, klasse NOK |

Horisont Rente Konservativ - Akk. KL 14. december 2015 Konservatiy, klasse NOK Norge

Konservativ Institusjon, klasse NOK |

DKK, EUR, SEK og NOK angiver den valuta, som andelsklassen er udstedt i. Bogstavet »h« angiver, at andelsklassens investeringer som udgangspunkt
er valutaafdeekkede (hedged). Bogstavet »l« angiver, at andelsklassen retter sig mod institutionelle investorer.
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Nye Markeder Indeksobligationer

- Akkumulerende KL

Den 6. maj 2015 introducerede Investeringsforenin-
gen Danske Invest afdelingen Nye Markeder Indeksobli-
gationer - Akkumulerende KL. Afdelingen investerer
iindeksobligationer, hvor afkastet er knyttet til et
inflationsindeks inden for de nye markeder. Obligatio-
nerne vil veere udstedt i lokalvalutaer fra nye markeder
som fx Brasilien, Chile, Israel, Mexico, Polen, Syd-
afrika, Sydkorea, Thailand og Tyrkiet. Afdelingen blev
introduceret i Danmark, Norge, Finland og Sverige via
fire andelsklasser: Nye Markeder indeksobligationer -
Akkumulerende, klasse DKK, Nye Markeder Realrente
Obligasjon, klasse NOK Reaalikorko Kehittyvat Mark-
kinat, osuuslaji EUR og Tillvaxtmarknadsobligationer
Real Rénta, klass SEK.

Horisont-afdelinger

For at imedekomme efterspergsel i Norge efter
afdelinger, der investerer i bade aktier og obligationer,
herunder obligationer fra de nye markeder og virksom-
hedsobligationer, har Danske Invest lanceret adskillige
Horisont-afdelinger, som dif ferentierer sig pa, hvor stor
en andel af formuen, der er placeret i aktier. Fordelin-
gen af aktier og obligationer afhaenger af vores forvent-
ninger til markedsudviklingen, men med hensynstagen
til den samlede risiko.

Horisont 20 - Akkumulerende KL

Den 3. december 2015 introducerede Investeringsfor-
eningen Danske Invest afdelingen Horisont 20 - Ak-
kumulerende KL i Norge. Aktier skal minimum udgere
10 pct. af formuen og kan som hovedregel maksimalt
udgere 30 pct. af formuen. Afdelingen udbydes i to
andelsklasser, der hedder henholdsvis Horisont 20,
klasse NOK og Horisont 20, klasse NOK I.

Horisont 35 - Akkumulerende KL

Den 3. december 2015 introducerede Investeringsfor-
eningen Danske Invest afdelingen Horisont 35 - Ak-
kumulerende KL i Norge. Aktier skal minimum udgere
22 pct. af formuen og kan som hovedregel maksimalt
udgere 48 pct. af formuen. Afdelingen udbydes i en
andelsklasse, der hedder Horisont 35, klasse NOK.

Horisont 50 - Akkumulerende KL

Den 8. december 2015 introducerede Investeringsfor-
eningen Danske Invest afdelingen Horisont 50 - Ak-
kumulerende KL i Norge. Aktier skal minimum udgere
35 pct. af formuen og kan som hovedregel maksimalt
udgere 65 pct. af formuen. Afdelingen udbydes i to
andelsklasser, der hedder henholdsvis Horisont 50,
klasse NOK og Horisont 50, klasse NOK 1.

Horisont 65 - Akkumulerende KL

Den 8. december 2015 introducerede Investeringsfor-
eningen Danske Invest afdelingen Horisont 65 - Ak-
kumulerende KL i Norge. Aktier skal minimum udgere
47 pct. af formuen og kan som hovedregel maksimalt
udgere 83 pct. af formuen. Afdelingen udbydes i en
andelsklasse, der hedder Horisont 65, klasse NOK.

Horisont 80 - Akkumulerende KL

Den 14. december 2015 introducerede Investerings-
foreningen Danske Invest afdelingen Horisont 80 - Ak-
kumulerende KL i Norge. Aktier skal minimum udgere
60 pct. af formuen og kan som hovedregel maksimalt
udgere 100 pct. af formuen. Afdelingen udbydes i to
andelsklasser, der hedder henholdsvis Horisont 80,
klasse NOK og Horisont 80, klasse NOK .

Horisont 100 - Akkumulerende KL

Den 14. december 2015 introducerede Investerings-
foreningen Danske Invest afdelingen Horisont 100

- Akkumulerende KL i Norge, som investerer i globale
aktier. Norske aktier skal minimum udgere 20 pct. af
formuen og kan maksimalt udgere 80 pct. Afdelingen
udbydes i to andelsklasser, der hedder henholdsvis Ho-
risont 100, klasse NOK og Horisont 100, klasse NOK |.

Horisont Rente Konservativ - Akkumulerende KL
Afdelingen blev introduceret den 14. december og inve-
sterer i norske og udenlandske obligationer, herunder
statsobligationer udstedt af lande med hej savel som
lav kreditkvalitet samt virksomhedsobligationer med
savel hej som lav kreditkvalitet. Obligationerne kan
have kort savel som lang varighed, og norske obligati-
oner skal minimum udgere 80 pct. af formuen. Afdelin-
gen udbydes i to andelsklasser, der hedder henholdsvis
Konservativ, klasse NOK og Konservativ Institusjon,
klasse NOK I.

Andelsklasser

Andelsklasser tager udgangspunkt i en given
afdelings veerdipapirportefelje, men varierer pa
visse nermere angivne omrader. Det giver f.eks.
mulighed for at szelge en afdelings andelsklasser
pa forskellige geografiske markeder, saledes at de
tager udgangspunkt i samme veerdipapirportefel-
je, men hvor der sker tilpasning af andre forhold
til de lokale ensker som eksempelvis udstedel-
sesvaluta.
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Nye andelsklasser og afdelinger

Dato for
introduktion

Andelsklasse

Afdeling Rettet mod

Tilvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, klass SEK  21.januar 2015

Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, klasse NOK

Europe High Dividend, klasse NOK

21.januar 2015

11. marts 2015

Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akk. KL Sverige
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - Akk. KL Norge

Europa Hejt Udbytte - Akk. KL Norge

Nye andelsklasser

En reekke af vores afdelinger bliver udbudt i andelsklas-
ser i forskellige valutaer, og andelsklasserne er malret-
tet handel i et specifikt marked og udbydes i den valuta,
som er rettet mod det pageeldende marked.

Andelsklasser, som udbydes i svenske kroner, er
malrettet det svenske marked, andelsklasser udstedt i
euro er rettet mod iseer Finland, andelsklasser, der ud-
bydes i norske kroner, er méalrettet det norske marked,
mens andelsklasser udbudt i danske kroner er malret-
tet det danske marked.

| 2015 introducerede vi en raekke nye andelsklasser

under vores allerede eksisterende afdelinger. | skema-
et ovenfor viser vi de nyintroducerede andelsklasser
samt deres afdelinger.

Lees mere om alle vores afdelinger og andelsklasser
samt deres investeringsunivers pa danskeinvest.dk
og under beretningen for hver enkelt afdeling bagerst
i denne rapport.

Produkteendringer

Navneandringer
Pa generalforsamlingen i foraret 2015 blev der ved-
taget en reekke navneaendringer. £ndringerne blev

godkendt af Finanstilsynet og gennemfort den 1. juli
2015. De nye og gamle navne fremgar af skemaet
nedenunder.

Navneandringer

Tidligere navn Nyt navn

Etablering af ny klasse

Europa Valutasikret - Akkumulerende

Europa - Akkumulerende KL

Europa - Akkumulerende, klasse DKK h

Global Indeks Valutasikret - Akkumulerende  Global indeks - Akkumulerende, klasse DKK h  Global Indeks - Akkumulerende klasse, DKK h

Osteuropa Konvergens

Osteuropa ex. Rusland

Afdeling Osteuropa Konvergens sendrede navn til O@steuropa ex. Rusland for i hejere grad via navnet at tydeliggere afdelingens investeringsomrade.
De to evrige afdelinger aendrede navn i forbindelse med, at afdelingen blev viderefert som andelsklasse af den eksisterende afdeling.



12 Arsrapport 2015

Justeringer af strategier mv.

Pa forarets generalforsamling blev det vedtaget at &n-
dre vedteegterne for afdelingen @steuropa ex. Rusland,
tidligere @steuropa Konvergens, saledes at Tyrkiet blev
inkluderet som en del af investeringsomradet. Dette
skete for at preecisere investeringsomradet, idet inve-
steringer i Tyrkiet i de seneste ar har udgjort en relativ
betydelig del af portefeljen.

Pa samme generalforsamling blev der vedtaget en til-
fojelse til vedteegterne for afdelingerne Globale Lange
Indeksobligationer og Globale Lange Indeksobligationer
- Akkumulerende KL, séledes at portefeljens beregne-
de varighed preeciseres.

ZEndringerne blev godkendt af Finanstilsynet og gen-
nemfert den 1.juli 2015.

Midlertidig prisnedsaettelse i flere obligations-
afdelinger

| ferste halvar af 2015 var renterne pa danske stats-
obligationer historisk lave og for denne type obligatio-
ner med kort varighed ligefrem negative.

Pa baggrund af den ekstraordineere rente- og valuta-
situation havde Danske Invest en dialog med Danske
Bank og blev enige om at nedseette administrationsom-
kostninger og emissionsudgifterne midlertidigt pa en
reekke afdelinger med danske korte obligationer

| Investeringsforeningen Danske Invest vedrorte
endringen afdelingen Danske Korte Obligationer, hvor
administrationsomkostningen blev saenket fra 0,38
pct. til 0,20 pct. Tilsvarende blev udgifterne ved at
kebe investeringsbeviser (emissionsudgifterne) redu-
ceret i afdelingerne Dannebrog Mellemlange Obligati-
oner og Danske Korte Obligationer med henholdsvis
1,00 og 0,75 procentpoint, da tegningsprovisionen
bortfaldt. Prisnedseettelserne tradte i kraft den 1. april
2015 og fortsatte aret ud.

Tilsvarende blev udgifterne ved at kebe investerings-
beviser reduceret midlertidigt med virkning fra den
16. februar 2015 for afdelingerne Mix Obligationer og
Mix Obligationer - Akkumulerende med 1,10 procent-
point, da tegningsprovisionen bortfaldt.

Lavere omkostninger og ny, enkel
omkostningsstruktur

Bestyrelsen i Investeringsforeningen Danske Invest
blevi 2015 enige med Danske Bank om en ny forenklet
omkostningsstruktur. Det betyder;, at fra og med den
1.juli 2015 er tegningsprovisionen helt fiernet fra
samtlige Danske Invest-afdelinger, mens manage-
menthonoraret er blevet forhejet i en raskke udvalgte
afdelinger. Managementhonoraret deekker portefelje-
radgivning og radgivning ydet af danske og udenland-
ske samarbejdspartnere pa investeringsomradet samt
formidling af andele gennem Danske Bank og andre
distributerer iind- og udland.

Med sndringen har vi faet en mere enkel struktur

for omkostningerne i foreningen, og samtidig er den
enkelte investors omkostninger ved at omlaegge sin
portefelje faldet. Z/Endringen betyder, at det er blevet
billigere for investorerne at endre i sammensastningen
af investeringsbeviser.

ZEndringen i omkostningstrukturen skal ses som et led
i vores lebende udvikling af produktudbuddet, der skal
veere konkurrencedygtig pa bade pris, afkast, produkts-
ortiment, relevant og udbytterig, information samt

god og professionel radgivning fra vores distributerer.
Zndringerne ligger saledes i trdd med Danske Invests
ambitioner om at here til blandt den tredjedel af inve-
steringsforeningerne i Danmark, der har de laveste
omkostninger.

Tilsvarende andringer er ogsa sket for afdelingeri In-
vesteringsforeningen Danske Invest Select. Samlet set
for de to foreninger er der tale om lavere omkostninger
for investorerne, og den arlige omkostning i procent
(AOP) falder i gennemsnit med 0,10 pct. med virkning
fra 1.juli 2015.

Videnressourcer

Foreningen bliver administreret af Danske Invest
Management A/S. En reekke af administrationsselska-
bets opgaver bliver udfert af Danske Capital, der er en
division af Danske Bank. Dette geelder blandt andet for
portefeljeradgivning samt opgaver inden for produkt-
udvikling, kkmmunikation, markedsfering, salgssupport
og regnskab. Administrationsselskabet samarbejder
desuden direkte og indirekte med en raskke forskellige
distributerer og portefeljeforvaltere. Det endelige an-
svar for opgaver, som udferes af samarbejdspartnerne,
ligger hos Danske Invest Management A/S.

Tilbagesegning af udbytteskat

Danske Invest har gennem nogle ar arbejdet med at
tilbagesege udbytteskatten, som visse lande tilbage-
holder, nar der bliver udbetalt udbytte fra selskaber
hjemmeherende i de pageeldende lande. Det har fert
til et positivt resultat i Norge, Polen, Finland, Frankrig,
Sverige, Spanien og Belgien. Herudover arbejder vi
pa at tilbagesege udbytteskat fra Holland og Tyskland,
men det er endnu ikke afklaret om ogi hvilket omfang,
der kommer udbytteskat tilbage fra disse lande.

Om Active Share
Malet for samtlige afdelinger, der felger en aktiv inve-
steringsstrategi, er at opna et afkast, der er hejere end

Active Share

Active Share er et mal for, hvor stor en andel af
portefeljen, der ikke er sammenfaldende med
det udvalgte benchmark. Dette negletal viser et
ojebliksbillede pa statusdagen.
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5 ars Negletal

2011 2012 2013 2014 2015
Formue ultimo aret (mio. kr) 96.087 131.994 134.136 146.879 140.740
Netto udstedte andele i lebet af aret (kursveerdi) -2.191 7.894 2.102 5.922 -8.294
Samlet regnskabsmaessig indtjening (mio. kr) -2.881 15.201 5.527 10.183 5.444
Samlede udbytter for aret (mio. kr) 2.863 5.641 3.520 3.340 5.227
Antal afdelinger ultimo aret 61 64 71 74 86

afkastet pa det respektive benchmark, mens malet for
afdelinger, som felger en passiv investeringsstrategi, en,
at investeringerne er sammensat, sa de felger udviklin-
gen i et udvalgt indeks.

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Danske Invest
felger lobende op p3, at alle afdelinger med en aktiv
investeringsstrategi faktisk er aktive. | Investerings-
foreningen Danske Invest er der 4 afdelinger, som

har en Active Share (se definition i boks) under

50 pct. og en Tracking Error (se definition i boks) under
3 pct., som kunne vaere den umiddelbare indikation pa
manglende aktiv styring. Det geelder for afdelingerne
Danmark, Danmark - Akkumulerende, Danmark Fokus
og BOsteuropa ex. Rusland. Afdeling Afrika er under tre
ar gammel og har en Active Share under 50. Feelles
for alle afdelingerne er, at de har smalle benchmark
eller benchmark, som er domineret af store selskaber,
hvilket gar det vanskeligt at komme over greensevaerdi-
erne. De naevnte afdelinger har dog vist, at de er i stand
til at skabe et merafkast i forhold til benchmark, hvor-
for bestyrelsen vurderer, at afdelingerne er aktive og
har givet et tilfredsstillende afkast. Der er saledes ikke
noget enske om at eendre strategierne i afdelingerne.

Aktieudlan

| lebet af 2015 har foreningen udvidet antallet af af-
delinger, der kan deltage i udlan af aktier. Dette er sket
med henblik pa at ege de enkelte afdelingers afkast.
Udlanene er gennemfert inden for den vedtagne
aktieudlanspalitik, der bl.a. indebeerer, at sikkerheds-
stillelsens markedsveerdi til enhver tid mindst udger

Tracking Error

Tracking error er et matematisk udtryk for varia-
tionen i forskellen pa afkastet mellem en afdeling
og dens benchmark.

markedsvaerdien af de aktier, som er udlant. Det er
samtidigt et kray, at sikkerhedsstillelsen er likvid og
af hej kvalitet. | Praksis er risikoen ved udlan derfor
meget begraenset. Al udlan er sket med Danske Bank
som modpart. Indtjeningen fremgar af noterne til
resultatopgerelse og balance i de enkelte afdelingers
ledelsesberetning og arsregnskab.

Formueudvikling

Investeringsforeningen Danske Invests formue faldt

fra 146.879 mio. kroner ultimo 2014 til 140.740

mio. kroner ultimo 2015. Der blev netto solgt beviser

i foreningen for -8.294 mio. kroner, arets resultat blev
5.444 mio. kroner, og der blevi 2015 udbetalt udbytter
for 3.289 mio. kroner.

Foreningen er en del af Danske Invest-gruppen, der
samlet pr. 31. december 2015 forvaltede en formue pa
441,5 mia. kroner. Danske Invest-gruppen er defineret
som de foreninger, som har den samme bestyrelse
som Investeringsforeningen Danske Invest.



Afkast og udbytter




| 2015 varierede Danske Invest-afdelingernes afkast
fra 40,72 pct.i Danmark Fokus til et negativt afkast pa
23,30 pct.i Latinamerika, klass SEK.

Det samlede regnskabsmaessige resultat blevi 2015
5.444 mio. kroner mod 10.183 mio. kroneri 2014

Obligationsafdelingerne

Obligationsmarkederne oplevede overordnet set svagt
stigende renter; og hovedparten af obligationsafdelin-
gerne leverede negative afkast i 2015, selvom nogle
gav lave positive afkast.

Danske Indeksobligationer var blandt de afdelinger,

der gav et positivt afkast pa 2,44 pct.,, mens de andre
danske obligationsafdelingers afkast varierede mellem
-0,65 pct. og 0,02 pct. for henholdsvis Danske Lange
Obligationer og Danske Korte Obligationer.

Det var et sveert ar for globale virksomhedsobligati-
oner med lav kreditkvalitet (high yield), hvilket blandt
andet skyldtes, at olieprisen faldt meget gennem 2015,
og olie- og energirelaterede virksomheder udger en
betydelige del af det amerikanske marked for high
yield-obligationer. Det afspejler ogsa arets resultat

i afdelinger med disse obligationstyper. Afdelingen
Globale High Yield-Obligationer gav et negativt afkast
pa 6,94 pct,, den finske klasse Global High Yield Bonds
- Accumulating, class EUR h gav et negativt afkast pa
6,57 pct.i EUR,, mens den norske klasse Global High
Yield Obligasjon, klasse NOK h gav et negativt afkast
pa 5,49 pct. i NOK, og den svenske klasse Globala High
Yield-obligationer, klass SEK h gav et negativt afkast pa
6,86 pct. i SEK.

De europeaeiske virksomhedsobligationer med lav
kreditkvalitet havde et bedre 2015 med positive
afkast, om end de var beskedne. Afdelingen Euro High
Yield-Obligationers afkast for 2015 endte pa 0,44 pct.,
Euro High Yield-Obligationer - Akk., klasse DKK h gav et
afkast pa 0,49 pct., afkastet for den norske klasse Euro
High Yield Obligasjon, klasse NOK h var pa 2,17 pct.i
NOK, mens den svenske klasse Euro High Yield-obliga-
tioner, klass SEK h gav et afkast pa 0,76 pct.i SEK.
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Se vores ordbog
Forklaringer pa begreber og udtryk kan findes i ord-
bogen pa danskeinvest.dk

Obligationer fra de nye markeder udstedt i USD, men
valutasikret over for DKK, kom ud af 2015 med et be-
skedent positivt afkast pa 0,24 pct. Obligationer fra de
nye markeder udstedt i lokal valuta faldt 8,13 pct.

Aktieafdelingerne

Det globale aktiemarked gav et afkast pa 9,00 pct.i
2015, men der var store forskelle regionerne imellem.

Af de sterre aktiemarkeder endte de japanske aktier

i front med et afkast pa 22,32 pct. De japanske aktier
nedi 2015 godt af flere politiske tiltag sasom, at de
bersnoterede virksomheder skulle ege deres fokus pa
at skabe veerdi for deres investorer. Hertil kom at den
japanske yen blev styrket med 11,26 pct. over for den
danske krone. Begge forhold var saledes medvirkende
til, at afkastet i afdeling Japan blev pa 23,10 pct.

\erdens sterste aktiemarked, det amerikanske, slutte-
de aret med et afkast pa 12,40 pct. USD blevi 2015
styrket over for bade DKK, NKK, SEK og EUR, hvilket
gjorde, at afdelingerne og andelsklasserne med ameri-
kanske aktiers afkast varierede betydeligt. Afdelingen
USA og andelsklasse USA, klass SEK gav afkast pa
henholdsvis 8,07 pct. og 4,53 pct. i SEK. Andelsklas-
se USA, klass NOK gav et afkast pa 14,80 pct., mens
andelsklasse USA - Akkumulerende, klasse DKK gav et
negativt afkast pa 3,21 pct., da andelsklassen var valu-
taafdeekket og saledes ikke fik gavn af USD-styrkelsen.

De danske aktier gav fantastiske afkasti 2015, og
aktiemarkedet var arets bedste i de udviklede marke-
der, hvilket ogsa afspejler arets resultat i de danske
afdelinger. Saledes gav Danmark et afkast pa 36,86
pct., mens afdelingen Danmark Fokus gav arets hejeste
afkast pa 40,72 pct.

De europeeiske aktier leverede et afkast pa 8,46 pct.

i 2015. Afdelingen Europa gav et afkast pa 13,33

pct., mens afdelingerne Europa Fokus og Europa Haijt
Udbytte preesterede et afkast pa henholdsvis 11,43
pct. og 10,03 pct. Arets hejeste afkast gav afdelingen
Europa Small Cap, der investerer i sma og mellemstore
europaeiske virksomheder, med 23,32 pct.
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Udbytterne

Bestyrelsen indstiller til generalforsamling, at der for
2015 bliver udbetalt udbytter for 5.227 mio. kroner
mod 3.340 mio. kroner i 2014. Udbytterne bliver be-
regnet i henhold til reglerne i skattelovgivningen, og de
skal godkendes pa den ordineere generalforsamling den
20. april 2016.

| obligationsafdelingerne forventes det hejeste udbytte
at blive udbetalt i afdelingen Danske Indeksobligationer,
hvor der er foreslaet et udbytte pa 8,90 pct.

Der bliver udbetalt et begraenset skattefrit udbytte i de
danske obligationsafdelinger. Det skyldes, at skattereg-
lerne blev eendret 2010, hvorved alle kursgevinster
pa obligationer kebt efter den 27. januar 2010 blev
skattepligtige, nar det geelder en fri opsparing. Det
betyder, at der som udgangspunkt ikke leengere bliver
udbetalt skattefrit udbytte i obligationsafdelinger ud
over resterende gevinster fra beholdningen af danske
obligationer, der er kebt fer den 27. januar 2010.

Aktieafdelingernes forventede udbytter varierer

fra 89,40 pct. (svarende til 28,3 pct. af formuen) i
afdelingen Europa Small Cap til 0,20 pct. i afdelingen
Latinamerika. En raekke af aktieafdelingerne udbetaler
ikke udbytte.

Alle afkast er angivet i danske kroner, med
mindre andet specifikt er angivet.

AEndrede regler pavirker
udbyttebetalingen

/Endringer i skattereglerne fra 2013 betyder fortsat,
at der bliver mindre - eller i nogle tilfeelde intet - at
udbetale som udbytte. Den mere skattetekniske bag-
grund er, at en afdelings negative udlodningsbeleb fra
tidligere ar fratraekkes i afdelingens udlodningspligtige
indteegter, herunder udbytten

Skatteregler pavirker ikke den enkelte afdelings samle-
de afkast, men kun udbyttet, der skal udloddes.

Vurdering af afdelingernes resultater

Danske Invest har en klar malsaetning om at tilbyde
investorerne konkurrencedygtige afkast malt bade i
forhold til markedsudviklingen og i forhold til vores
konkurrenter. Afdelingernes afkast bliver derfor vur-
deret med udgangspunkt i bade resultatet, i forhold til
afdelingens benchmark samt i forhold til at afkastet pa
konkurrerende afdelinger fra hele Europa.

Indeksbaserede afdelinger vurderes kun i forhold til
benchmark, idet investeringerne alene er sammensat,
sa de felger udviklingen i det udvalgte benchmark.

For afdelinger uden et benchmark sammenlignes med
relevant markedsudvikling inden for samme investe-
ringsomrade.
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Afdelingernes historiske afkast

Afdeling/Andelsklasse 3ar Sar Afdeling/Andelsklasse 3ar Sar
Afrika - Akkumulerende KL Global Stockpicking - Akkumulerende KL
« Afrika, klass SEK -14,68 -13,42 + Global StockPicking 48,64 58,70
- Afrikka, osuuslaji EUR 19,17 18,51 - Akkumulerende, klasse DKK
+ Afrika - Akkumulerende, klasse DKK 19,58 2,95 Global StockPicking, osuuslaji EUR 48,08 4561
Bioteknologi 184,17 237,63 Globale Lange Indeksobligationer -0,39 16,25
Danmark 141,21 126,50 Globale Lange Indeksobligationer
- Akkumulerende KL

Danmark - Akkumulerende 13990 12530 - Globale Lange Indeksobligationer 043 16,66
Danmark Fokus 159,29 137,35 - Akkumulerende, klasse DKK h
Danmark Indeks 108,83 101,97 + Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h 141 18,26
Danmark Indeks Small Cap 117,39 68,99 + Globala Realrantor, klass SEK h 1,84 21,08
Dannebrog Mellemlange Obligationer 561 17,32 Globale Virksomhedsobligationer 11,46 28,94
Danske Indeksobligationer 2,50 22,75 Japan 61,11 47,52
Danske Korte Obligationer 3,02 9,81 Kina 30,08 25,44
Danske Lange Obligationer 7.42 26,34 KlimaTrends 53,45 52,01
Euro High Yield-Obligationer - Akk. KL Latinamerika 37,26 32,29
« Euro High VYield-Obligationer 16,16 53,32 Latinamerika - Akkumulerende KL

- Alkumulerende, Klasse DICCh + Latinamerika, Klass SEK 34,80 19,69
Euro Investment Grade-Obligationer 11,21 29,19 Mix - Akkumulerende 1469 03,73
Europa 3840 57.14 Mix Defensiv - Akkumulerende 9,25 17,98
Europa - Akkumulerende, klasse DKK 30,81 43,12 Mix Obligationer 212 517
Europa Fokus 22,09 42.95 Mix Obligationer - Akkumulerende 2,19 3,47
Europa Fokus - Akkumulerende KL 20,55 41,57 Mix Offensiv - Akkumulerende 2431 3571
Europa Hejt Udbytte 42,01 50:25 Mix Offensiv Plus - Akkumulerende 30,22 40,37
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL Norden 50,20 4633

—EL]Ar:lfuamHu?grg:gey,tltjasse DKK 050 8ee Norden Indeks 59,11 63,70
Europa Indeks 39,56 49,72 Nye Markeder -6.84 844
Europa Indeks BNP 4491 48,25 Nye Markeder - Akkumulerende KL
Europa Small Cap s4.11 =635 . -Nﬁm:wrtfet;de, Klasse DKK % 7
Europeeiske Obligationer 12,88 30,49 Nye Markeder Obligationer 0.80 29,54
Fjernesten 922 20,33 Nye Markeder Obligationer - Akk. KL
Fiernesten Indeks 1898 18,55 - Emerging Markets Debt Hard 2,80 25,00
Fonde 4,00 12,30 Currency - Acc. class EUR h
Globale High Yield-Obligationer -1,38 17,38 - Tillvaxtmarknadsobligationer, 424 4,90
Global High Yield Bonds -1,08 17,68 Klass SEK h
- Accumulating, class EUR h Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta -17,91 -6,82
Globala High Yield-Obligationer, -0,52 0,21 Nye Markeder Small Cap -0,72 16,95
Klass SEK h Teknolog 102,10 102,26
Global Indeks 58,45 68,49 Tyskland 58,59 73,48
Global Indeks 2 58,72 76,80 USA 68,95 95,44
Global Indeks - Akkumulerende KL USA - Akkumulerende KL
’ ?K’Eﬂmﬁﬁnd& Wlases DKK 4240 =64 « USA - Akkumulerende, Klasse DKK h 38,72 54,47
Global Plus 49,08 62,14 + USA, klass SEK 81,38 97,31
Global StockPicking 49,07 59,52 Udenlandske Obligationsmarkeder 6,96 23,15
Global StockPicking 2 49,15 59,43 Bsteuropa -19.88 21,97

Osteuropa Konvergens 1,71 4,13

Skemaet ovenfor viser afkast pa 3 og 5 ars sigt. Kolonnen »5 ar« madler derfor femaret 2011-2015. Afdelinger, der ikke har eksisteret mindst 3 ar, er
ikke med i oversigten. Udbetalte udbytter er indregnet og forudsat geninvesteret i afdelingen pa udbetalingstidspunktet.
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Afkast for 2015
Afdeling/Andelsklasse Afdeling Bench- Afdeling/Andelsklasse Afdeling Bench-
2015 mark 2015 mark
2015 2015
Afrika - Akkumulerende KL Fonde” -0,44 -
* Afrika, klass SEK -20,50 -14,98 Global Hejt Udbytte 7,86 8,06
* Afrika, klasse NOK -12,60 -6,80 Global Indeks 10,14 10,66
* Afrika - Akkumulerende, klasse DKK -17,43 -11,87 Global Indeks 2 10,17 10,66
+ Afrikka, osuuslaji EUR 17,27 -12,06 Global Indeks - Akkumulerende KL
Bioteknologi 20,92 23,80 * Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK 1,15 1,20
Bond Income - Akkumulerende KL Global Plus 11,30 9,00
* Income QObligationer 0,13 - Global StockPicking 11,51 9,00
- Akkumulerende, klasse DKK h7™) Global StockPicking 2 11,30 9,00
* Income QObligationer 0.49 - Global Stockpicking - Akkumulerende KL
. 9+
Alkomulerende, idasse EUR R » Global StockPicking, klasse NOK 1803 1527
D k 36,86 30,83 . .
anmar * Global StockPicking, osuuslaji EUR 11,02 8,76
Danmark - Akkumulerende 36,38 30,83
* Global StockPicking 11,32 9,00
Danmark Fokus 40,72 3083 - Akkumulerende, klasse DKK
Danmark Indeks 29,86 3083 Globale High Yield-Obligationer -6,94 -4,33
Danmark Indeks Small Cap 40,12 41,46 Globale High Yield-Obligationer
Dannebrog Mellemlange Obligationer -0,59 -0,29 - Akkumulerende KL
Danske Indeksobligationer 2,44 2,75 * Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h -6,57 -4,02
Danske Korte Obligationer 0,02 0,04 * Global High Yield Bonds -6,59 -4,02
Danske Lange Obligationer -0,65 -0,36 - Accumulating, class EUR h
Euro High Yield-Obligationer 0.44 0.42 * Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h -5,49 -2,84
Euro High Yield-Obligationer * Globala High Yield-Obligationer, klass SEK h -6,86 -3,84
- Akkumulerende KL Globale Lange Indeksobligationer -2,10 -1,80
 Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h 2,17 2,03 Globale Lange Indeksobligationer
« Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 076 091 - Akkumulerende KL
« Euro High Yield-Obligationer 0,49 0,42 » Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h -0,18 -0,11
- Akkumulerende, klasse DKK h * Globala Realrantor, klass SEK h -1,90 -1,42
Euro Investment Grade-Obligationer -1,33 -1,11 + Globale Lange Indeksobligationer 2,11 -1,80
Europa 13,33 8,46 - Akkumulerende, klasse DKK h
Europa - Akkumulerende KL * Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h -1,53 -1,26
« Europa - Akkumulerende, klasse DKK 8,52 4,40 Globale Mellemlange Indeksobligationer -1,82 -1,25
Europa Fokus 11,43 8,46 Globale Virksomhedsobligationer -1,44 -1,11
Europa Fokus - Akkumulerende KL 11,37 8,46 Horisont 20 - Akkumulerende KL
Europa Hejt Udbytte 10,03 8,46 * Horisont 20, klasse NOK ™) 0,30 -0,09
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL * Horisont 20, klasse NOK | ™ 0,31 -0,09
+ Europa Hojt Udbytte 9,84 8,46 Horisont 35 - Akkumulerende KL
- Akkumulerende, klasse DKK + Horisont 35, Klasse NOK ") 0,56 0,02
» Europe High Dividend, klasse NOK™) 7,58 5,25 Horisont 50 - Akkumulerende KL
Europa Indeks 8,05 846 * Horisont 50, klasse NOK *) 013 014
Europa Indeks BNP 9,21 934 * Horisont 50, Klasse NOK | ™) 0,18 0,14
Europa Small Cap 2332 23,80 Horisont 65 - Akkumulerende KL
Europa Small Cap - Akkumulerende KL « Horisont 65, klasse NOK ) 0,55 0,25
* Europa Small Cap 3.46 014 Horisont 80 - Akkumulerende KL
- Akkumulerende, klasse DKK ™)
* Horisont 80, klasse NOK ™ 1,97 3,39
« Europe Small Cap, klasse NOK ) 20,28 18,14 ) .
* Horisont 80, klasse NOK | ™ 2,06 3,39
Europeeiske Obligationer 0,23 1,22
Horisont 100 - Akkumulerende K
Fjernesten -3,41 1,40
* Horisont 100, klasse NOK ™ 2,47 421
Fjernesten Indeks 0,78 1,40
¢ Horisont 100, klasse NOK | ) 2,49 421
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Afkast for 2015 (fortsat)

Afdeling/Andelsklasse Afdeling Bench- Afdeling/Andelsklasse Afdeling Bench-
2015 mark 2015 mark
2015 2015
Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL Nye Markeder Indeksobligationer™ -9,50 -10,02
* Horisont Pension 2020, klass SEK 2,82 3,75 Nye Markeder Indeksobligationer
Horisont Pension 2030 - Akkumulerende KL - Akkumulerende KL
« Horisont Pension 2030, klass SEK 457 5,73 * Nye Markeder Indeksobligationer -968  -1002
- Akkumulerende, klasse DKK™
Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL
. ) * Nye Markeder Realrente Obligasjon, 3,31 2,32
* Horisont Pension 2040, klass SEK 4,52 5,73 Klasse NOK™)
Horisont Rente Konservativ + Reaalikorko Kehittyvat Markkinat, 975 .9,98
- Akkumulerende KL: osuuslaji EUR™
* Horisont Rente Konservativ, klasse NOK I 011 -0.07 « Tillvaxtmarknadsobligationer Real Ranta, -11,20 -11,71
* Horisont Rente Konservativ Institusjon, 0,12 -0,07 klass SEK™
Klasse NOK 1™ Nye Markeder Obligationer 0,85 0,24
Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer
* Horisont Rente Pluss, klasse NOK -0,20 1,53 - Akkumulerende KL
+ Horisont Rente Pluss, klasse NOK | 0,06 1,53 * Emerging Markets Debt Hard Currency, 163 0,74
laji EUR W
+ Horisont Rente Pluss, klasse NOK W 004 153 osuuslaji EUR W h
Japan 23,10 22,32 * Emerging Markets Debt Hard Currency 1,57 0,74
- Acc. class EUR h
Kina 5,37 2,90 .
* Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h 2,90 1,74
KlimaTrends 13,38 10,66
 Tillvéaxtmarknadsobligationer, klass SEK h 1,37 0,68
Latinamerika -20,76 -23,01
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta -8,39 -8,13
Latinamerika - Akkumulerende KL
] ) Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta
* Latinamerika, klass SEK -23,30 -25,73 _ Akkumulerende KL
* Latinamerika, klasse NOK 1583 -1858 + Kehittyvat Korkomarkkinat, -8,65 7,91
Mix - Akkumulerende” 3,64 - paikallisvaluutta, osuuslaji EUR
Mix Defensiv - Akkumulerende 7 2,44 - * Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, -2,45 -5,52
Mix Obligationer 1,84 , Klasse NOK™
Mix Obligationer - Akkumulerende * 1,88 _ * Nye Markeder Obl. Lokal Valuta -8,07 8,13
- Akkumulerende, klasse DKK
Mix Of fensiv - Akkumulerende * 7,39 -
. . . « Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, -14,86 -15,35
Mix Of fensiv Plus - Akkumulerende 7 9,48 - -
klass SEK™
Norden 1835 1548 Nye Markeder Small Cap 589 399
Norden Indeks 15,27 15,48 Nye Markeder Small Cap
Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL
- Akkumulerende KL * Emerging Markets Small Cap, klasse NOK™ -2,55 1,93
* Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h 1,29 1,49 « Nye Markeder Small Cap 11,87 9,99
* Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h -043 0,09 - Akkumulerende, klasse DKK™
* Nordiske Virksomhedsobl. - Akk., kI DKK h -0,58 -0,32 Teknologi 16,08 22,70
* Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h -0,06 0,21 Tyskland 13,62 19,88
Norske Korte Obligationer - Akk. KL Udenlandske Obligationsmarkeder” -1,55 -
* Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK -0,34 0,88 USA 8,07 12,40
* Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | -0,05 0,88 USA - Akkumulerende KL
Nye Markeder -4,70 -5,02 * USA, klass SEK 453 8,43
Nye Markeder - Akkumulerende KL * USA, klasse NOK 14,80 18,87
* Global Emerging Markets, klasse NOK 0,84 0,45 * USA - Akkumulerende, klasse DKK h -3,21 -041
* Global Emerging Markets, osuuslaji EUR -4,82 -5,23 @steuropa -0,72 -4,78
* Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK -4,30 -5,02 Osteuropa ex Rusland -0,37 -7.55

Afdelingernes afkast er beregnet, efter at omkostningerne er trukket fra, men er inkl. udbytter udbetalt i 2015.

*) Intet relevant mdl for markedsafkastet.

**) Siden introduktionen i 2015.

Afdelingernes investeringsomrdde og benchmark fremgar af arsregnskaberne. Benchmarkudvikling viser det markedsindeks, som afdelingens afkast

sammenlignes med. Udviklingen i benchmark er beregnet uden omkostninger.
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Udbytter for 2015
Afdelingsnavn Acontoud- Restudbytte Afdelingsnavn Acontoud- Restudbytte
bytte (DKK (DKK pr bytte (DKK (DKK pr.
pr. andel) andel) pr:. andel) andel)
Bioteknologi - 53,70 Global Plus - 0,00
Danmark - 45,80 Global StockPicking - 12,10
Danmark Fokus - 47,60 Global StockPicking 2 - 0,00
Danmark Indeks - 37,30 Globale High Yield-Obligationer - 0,00
Danmark Indeks Small Cap - 0,00 Globale Lange Indeksobligationer - 0,00
Dannebrog Mellemlange Obligationer 1,00 2,60 Globale Mellemlange Indeksobligationer - 0,00
- restudbytte Globale Virksomhedsobligationer - 4,00
Danske Indeksobligationer - 8,90 Japan _ 0,00
Danske Korte Obligationer - 1,70 Kina _ 3520
Danske Lange Obligationer 1,10 3,30 KlimaTrends _ 19,20
- restudbytte
. . . Latinamerika - 0,20
Euro High Yield-Obligationer - 3,30
. Mix Obligationer - 0,20
Euro Investment Grade-Obligationer - 4,30
Norden - 14,30
Europa - 17,10
Norden Indeks - 10,40
Europa Fokus - 0,00
. Nye Markeder - 40,00
Europa Hejt Udbytte - 22,90
Nye Markeder Indeksobligationer - 0,70
Europa Indeks - 0,00
Nye Markeder Obligationer - 0,00
Europa Indeks BNP - 0,00
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta - 0,00
Europa Small Cap - 84,90
X o Nye Markeder Small Cap - 36,20
Europeaeiske Obligationer - 3,00
. Teknologi - 0,00
Fiernesten - 23,00
. Tyskland - 14,20
Fiernesten Indeks - 8,90
Udenlandske Obligationsmarkeder - 2,40
Fonde - restudbytte 0,95 0,90
; USA - 24,40
Global Hejt Udbytte - 4,30
Osteuropa - 0,00
Global Indeks - 10,70
Osteuropa ex Rusland - 0,00
Global Indeks 2 - 4,10

Acontoudbytterne blev udbetalt i efterdaret 2015. Restudbytterne udbetales ligesom udbytterne fra de evrige afdelinger den 26. april 2016, nar udbyt-
terne er godkendt pa generalforsamlingen. | skemaet bagest i arsrapporten viser vi, hvordan udbytterne beskattes.
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Afkast frem til 14/3-2016

Afdeling/Andelsklasse Afdeling
Ar til dato
Afrika - Akkumulerende KL
* Afrika, klass SEK -4,93
* Afrika, klasse NOK -8,46
* Afrika - Akkumulerende, klasse DKK -6,35
* Afrikka, osuuslaji EUR -6,49
Bioteknologi -25,60
Bond Income - Akkumulerende KL
* Income Obligationer -0,97
- Akkumulerende, klasse DKK h
* Income Obligationer -0,83
- Akkumulerende, klasse EUR h
Danmark -4,66
Danmark - Akkumulerende -4,70
Danmark Fokus -4,95
Danmark Indeks -3,57
Danmark Indeks Small Cap -5,18
Dannebrog Mellemlange Obligationer 1,16
Danske Indeksobligationer 0,98
Danske Korte Obligationer 0,53
Danske Lange Obligationer 2,06
Euro High Yield-Obligationer 0,07
Euro High Yield-Obligationer
- Akkumulerende KL
« Euro High Yield Obligasjon, klasse NOK h 0,22
* Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h 0,01
* Euro High VYield-Obligationer 0,08
- Akkumulerende, klasse DKK h
Euro Investment Grade-Obligationer 1,68
Europa -5,79
Europa - Akkumulerende KL
* Europa - Akkumulerende, klasse DKK -4,36
Europa Fokus -7,62
Europa Fokus - Akkumulerende KL -7,60
Europa Hejt Udbytte -3,86
Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL
* Europa Hejt Udbytte -3,81
- Akkumulerende, klasse DKK
» Europe High Dividend, klasse NOK™) -5,80
Europa Indeks -5,89
Europa Indeks BNP -6,10
Europa Small Cap -5,96
Europa Small Cap - Akkumulerende KL
* Europa Small Cap -5,55
- Akkumulerende, klasse DKK
* Europe Small Cap, klasse NOK -7,50
Europeeiske Obligationer 2,05
Fjernesten -4,96
Fjernesten Indeks -4,74

Afdeling/Andelsklasse Afdeling
Ar til dato

Fonde 1,09

Global Hejt Udbytte -1,13

Global Indeks -4,48

Global Indeks 2 -4,38

Global Indeks - Akkumulerende KL

* Global Indeks - Akkumulerende, klasse DKK 2,61

Global Plus -5,20

Global StockPicking -5,10

Global StockPicking 2 -5,13

Global Stockpicking - Akkumulerende KL

* Global StockPicking, klasse NOK -7,11

* Global StockPicking, osuuslaji EUR -5,11

* Global StockPicking -5,14
- Akkumulerende, klasse DKK

Globale High Yield-Obligationer 1,51

Globale High Yield-Obligationer

- Akkumulerende KL

* Global High Yield Bonds, osuuslaji EUR W h 1,79

* Global High Yield Bonds 1,79
- Accumulating, class EUR h

* Global High Yield Obligasjon, klasse NOK h 1,78

* Globala High Yield-Obligationer, klass SEK h 161

Globale Lange Indeksobligationer 2,47

Globale Lange Indeksobligationer

- Akkumulerende KL

* Global Realrente Obligasjon, klasse NOK h 2,72

* Globala Realréntor, klass SEK h 2,46

* Globale Lange Indeksobligationer 2,45
- Akkumulerende, klasse DKK h

* Reaalikorko Maailma, osuuslaji EUR h 2,49

Globale Mellemlange Indeksobligationer 0,90

Globale Virksomhedsobligationer 1,66

Horisont 20 - Akkumulerende KL

* Horisont 20, klasse NOK -0,72

* Horisont 20, klasse NOK | -0,67

Horisont 35 - Akkumulerende KL

¢ Horisont 35, klasse NOK -1,74

Horisont 50 - Akkumulerende KL

* Horisont 50, klasse NOK -2,38

* Horisont 50, klasse NOK | -2,26

Horisont 65 - Akkumulerende KL

* Horisont 65, klasse NOK -3,01

Horisont 80 - Akkumulerende KL

* Horisont 80, klasse NOK -4,02

* Horisont 80, klasse NOK | -4,20

Horisont 100 - Akkumulerende K

¢ Horisont 100, klasse NOK -543

¢ Horisont 100, klasse NOK | -5,36
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Afkast frem til 14/3-2016

Afdeling/Andelsklasse Afdeling Afdeling/Andelsklasse Afdeling
Ar til dato Ar til dato
Horisont Pension 2020 - Akkumulerende KL Nye Markeder Indeksobligationer™ 4,72
* Horisont Pension 2020, klass SEK -0,75 Nye Markeder Indeksobligationer
Horisont Pension 2030 - Akkumulerende KL - Akkumulerende KL
« Horisont Pension 2030, klass SEK 227 * Nye Markeder Indeksobligationer 477
- Akkumulerende, klasse DKK™
Horisont Pension 2040 - Akkumulerende KL
* Nye Markeder Realrente Obligasjon, 2,60
* Horisont Pension 2040, klass SEK -2,22 Klasse NOK™
Horisont Rente Konservativ * Reaalikorko Kehittyvat Markkinat, 481
- Akkumulerende KL: osuuslaji EUR™
+ Horisont Rente Konservativ, Klasse NOK ™ 080 « Tillvaxtmarknadsobligationer Real Ranta, 6,57
* Horisont Rente Konservativ Institusjon, 0,65 klass SEK™
Klasse NOK | ™ Nye Markeder Obligationer 2,31
Horisont Rente Plus - Akkumulerende KL Nye Markeder Obligationer
« Horisont Rente Pluss, klasse NOK 0,66 - Akkumulerende KL
* Horisont Rente Pluss, klasse NOK | 0,71 * Emerging Markets Debt Hard Currency, 2,40
* Horisont Rente Pluss, klasse NOK W 0,70 osuuslaji EUR W h
Japan 1084 * Emerging Markets Debt Hard Currency 2,40
- Acc. class EUR h
Kina -9,81 L
* Nye Markeder Obligasjon, klasse NOK h 2,52
KlimaTrends -7,60
« Tillvéxtmarknadsobligationer, klass SEK h 2,29
Latinamerika 12,74
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta 4,02
Latinamerika - Akkumulerende KL
Nye Markeder Obligationer Lokal Valuta
« Latinamerika, klass SEK 14,22 _ Akkumulerende KL
* Latinamerika, klasse NOK 9,98 * Kehittyvat Korkomarkkinat, 3,86
Mix - Akkumulerende” -0,17 paikallisvaluutta, osuuslaji EUR
Mix Defensiv - Akkumulerende 7 0,09 * Nye Markeder Obligasjon Lokal Valuta, 1,68
Mix Obligationer 1,07 Klasse NOK™
Mix Obligationer - Akkumulerende * 1,10 * Nve Markeder Obl. Lokal Valuta 3.82
. - Akkumulerende, klasse DKK
Mix Of fensiv - Akkumulerende * -0,97
. . .  Tillvaxtmarknadsobligationer Lokal Valuta, 561
Mix Of fensiv Plus - Akkumulerende 7 -1,60 -
klass SEK™
Norden 438 Nye Markeder Small Cap 077
Norden Indeks 427 Nye Markeder Small Cap
Nordiske Virksomhedsobligationer - Akkumulerende KL
- Akkumulerende KL * Emerging Markets Small Cap, klasse NOK™ -1,29
* Nordisk Kredittobligasjon, klasse NOK h -1,09 - Nye Markeder Small Gap 082
* Nordiska Féretagsobligationer, klass SEK h -1,26 - Akkumulerende, klasse DKK™
* Nordiske Virksomhedsobl. - Akk., kI DKK h -1,22 Teknologi -8,56
* Pohjoisen Yrityslainat, osuuslaji EUR h -1,16 Tyskland -7,63
Norske Korte Obligationer - Akk. KL Udenlandske Obligationsmarkeder” 1,56
* Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK 0,56 USA -2,58
» Norsk Kort Obligasjon, klasse NOK | 0,61 USA - Akkumulerende KL
Nye Markeder 1,01 * USA, klass SEK -1,00
Nye Markeder - Akkumulerende KL * USA, klasse NOK -4,69
* Global Emerging Markets, klasse NOK -0,91 * USA - Akkumulerende, klasse DKK h 0,10
* Global Emerging Markets, osuuslaji EUR 1,23 Osteuropa 4,37
* Nye Markeder - Akkumulerende, klasse DKK 1,22 Osteuropa ex Rusland 2,05

Skemaet viser afdelingernes afkast fra 31. december 2015 frem til den 14. marts 2016 - dagen fer arsrapporten er offentliggjort.
Opgjort pd baggrund af kurser pr. 11. marts 2016.
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Verdensekonomien:
USA og euroland traekker global veekst
- de nye markeder halter

Skruer vi tiden bare fem ar tilbage, kan overskriften
veere sveer at forestille sig. Dengang var USA og Euro-
pa kun lige kommet ud af krisen, mens de nye markeder
anfert af Kina stormede frem, og blev af mange anset
som fremtidens skonomiske veekstvindere. Men her
fem ar senere er historien en helt anden. 2015 vil blive
husket som aret, hvor euroland lagde den ekonomiske
krise bag sig, mens USA fortsatte ind i sit syvende ar
med ekonomisk veekst, hvorfor det nuveerende opsving
med hastige skridt naermer sig det leengste i historien.
Det markerede den amerikanske centralbank (Fed]) i
december med den ferste renteforhejelse siden 2006,
mens Den Europeeiske Centralbank (ECB) lempede pen-
gepolitikken yderligere for at stotte det stadig skrebeli-
ge opsving. 2015 vil ogsa blive husket for de negative
overraskelser i de nye markeder. Blandt de store nye
markeder leverede Indien som det eneste land positive
nyheder med relativ hej vaekst, mens Kina syntes at
tabe fart neermest hver dag, ligesom der i Brasilien og
Rusland var betydelig recession.

\ed arets begyndelse var forventningerne til USA heje.
De blev dog hurtigt gjort til skamme, idet det voldsom-
me fald i olieprisen ramte energisektoren hardt. Selvom
den ekonomiske veekst tiltog lidt igen henover sommer,
blev den overordnede skonomiske vaekst for aret ikke
prangende. Det deekker dog over et USA, der kereri to
gear. Fremstillingssektoren blev ramt af en reekke ne-
gative sted i form af olieprisfaldet, den stzerke dollar og
svagheden i de nye markeder. Derimod holdt det sunde

banksystem handen under resten af ekonomien, herun-
der iseer boligmarkedet, samtidigt med, at billig energi
gav forbrugerne flere penge mellem haenderne. Resul-
tatet blev lavere arbejdsleshed, en vaekst i beskeaeftigel-
sen, der kun var lidt lavere end rekordaret 2014, samt
indledende tegn pa stigende lenninger. Alt sammen godt
nok til at Fed i december 2015 besluttede sig for, at
tiden var inde til at heeve renten med 0,25 pct. Dette
samt den markante styrkelse af dollaren blev dermed
ogsa symbolerne pa, at USA som den ferste af de store
ekonomier endegyldigt lagde finanskrisen bag sig.

For euroland var 2015 en anden, men ligeledes
positiv historie. Trods stor politisk tumult omkring
Greaekenlands ekonomiske og politiske fremtid, leve-
rede euroland flot beskaeftigelsesvaekst og faldende
arbejdsleshed. Drivkreefterne var et staerkere banksy-
stem, hvor udlansvaeksten langt om leenge kom tilbage,
samt en sveekket valuta, lavere oliepris og de tidligere
lempelser fra ECB. Ikke desto mindre var inflationen
meerkbart lavere, end ECB havde forventet og med
morke skyer i horisonten, herunder svag veekst i de nye
markeder og geopolitisk usikkerhed, matte ECB igen til
tegnebreettet. Saledes overraskede ECB mange, da de
i oktober annoncerede, at nye tiltag var pa vej allerede
i december. Da dagen for decembermedet oprandt, var
forventningerne dog skyheje, og det viste sig umuligt
for ECB at indfri dem. Ikke desto mindre leverede ECB
en kraftig lempelse af pengepolitikken, og veeksten i
euroland sluttede aret omkring 2 pct.

Fra de nye markeder ville skuffelserne derimod naer-
mest ingen ende tage. Kina lagde ud med en markant
sveekkelse af den ekonomiske veekst i ferste kvartal



2015 pga. recession i byggesektoren. Den var dels
drevet af det store overskud af nybyggeri og dels af,

at centralregeringen satte hardt mod hardt over for
de lokale regeringer, der har veeret primeer arsag til
den arelange periode med overdreven geeldsveekst.
Da det stod klart, at byggesektoren var faldet markant,
og finans- og kreditpolitikken var strammet en tand
for meget, blev der lempet moderat, herunder over for
adgangen til boliglan. Den ekonomiske vaekst stabilise-
rede sig, men knap nok var roen faldet pa, inden den
kinesiske centralbank i august lod valutaen falde over
for USD. Det igangsatte fornyede spekulationer om, at
Kina var pa afgrundens rand, men igen stabiliserede
okonomien sig. For aret som helhed var den ekonomi-
ske veekst sandsynligvis lidt over 6 pct., men det gamle
Kina i form af byggeri, tung industri og billige eksport-
varer har store udfordringer, mens det nye Kina i form
af service, it og sundhedssektoren boomer

Veerre stod det til i lande som Brasilien og Rusland.
Som felge af svag kinesisk efterspergsel og fortsat ud-
budsveekst faldt ravarepriserne og iseer olieprisen pa
globalt plan endnu mere i 2015. Alene lavere oliepriser
var darligt nyt for Rusland, der samtidigt havde store
udfordringer med politiske sanktioner og heje renter.
Oveni keempede Brasilien tillige med politisk handlings-
lammelse, alt imens den ekonomiske situation blev
forveerret. Valutaen naermest kollapsede med et fald pa
over 40 pct. over for USD. Selvom udvalgte lande som
Indien kom bedre igennem 2015, keempede de fleste
lande i de nye markeder med den sveere blanding af 1a-
vere ravarepriser og hejere renter i USA. Ved afslutnin-
gen af 2015 er der saledes fa gode historier at melde
om fra de nye markeder.

Dermed markerede 2015 sig som aret, hvor frem-
gangen var mest maerkbar i USA og Europa, mens de
nye markeder keempede med at tilpasse sig til en ny
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verden efter et langvarigt boom drevet af steerk ef-
terspergsel fra Kina, lave globale renter og rekordheje
ravarepriser. Global ekonomi under ét leverede derfor
endnu et ar med pasn vaekst, men med store regionale
forskelle.

Obligationer:
Centralbanker i fokus

Nar man ser tilbage pa 2015, har det for verden som
helhed veeret et ar med meget store monetaere og
geopolitiske begivenheder. Betragter man derimod
renteudviklingen i de udviklede landes ekonomier; har
det veeret et af de mere kedelige ar. Den amerikanske
10-arige rente holdt sig inden for intervallet 1,6 pct. til
2,5 pct. og endte i 2,27 pct. Dette interval er forholds-
vist lille i forhold til, hvor meget den amerikanske rente
plejer at svinge. P& den anden side satte Fed renten
op for ferste gang i naesten 10 ar, hvilket signalerede
et stort skifte i forhold til den amerikanske pengepo-
litik, selvom den faktiske rentebeveegelse kun var pa
0,25 pct. Hvis man betragter hele den amerikanske
rentekurve, har forholdet mellem lange renter og korte
renter ogsa kun svinget forholdsvist lidt. Eksempel-
vis endte spaendet mellem den 10-arige rente og den
2-arige rente pa 1.22 pct., hvilket kun er omkring 0,25
pct. lavere end, hvor 2015 startede.

Selvom ECB hele to gange i 2015 lempede pengepali-
tikken i euroland, sa har renteudsvingene ogsa veeret
forholdsvis sma. Den 10-arige tyske rente, som star-
tede pa 0,54 pct,, endte i 0,63 pct. | forhold til renten
1 USA, har euroland dog oplevet lidt sterre udsving i
lebet af aret, hvor den 10-arige tyske rente var nede

i 0,05 pct.iapril, efter at ECB havde startet deres
opkebsprogram af europeeiske stats- og realkreditobli-
gationer. Et par maneder senere var selvsamme rente

Det globale obligationsmarked i 2015

Renteniveau i %, ultimo

Afkasti %

2014 2015 Lokalvaluta Danske kr.
Obligationer
Danmark 0,85 0,92 -0.21
USA 2,17 2,27 0,87 12,61
Japan 0,33 0,27 1,25 12,66
Tyskland 0,54 0,63 0,38 0,6
Sverige 0,93 1,00 -0,21 3,44
Storbritannien 1,76 1,96 1,15 6,74
Hele verden 8,72
Eurozonen 1,93
Emerging markets 0,24
Erhvervsobl. Inv.grade 7 -1,11
Erhvervsobl. Spec.grade 7 -4,33

Renteniveauerne er for 10-drige statsobligationer. Afkastene er beregnet pa baggrund af statsobligationsindeks fra J. P. Morgan

med en restlebetid péa over 1 dr. " Seerlige indeks.
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steget til 1,05 pct. Den fortsat dalende likviditet pa
rentemarkederne, som blandt andet er sket pa grund af
den tiltagende, strengere regulering af finanssektoren,
har en del af ansvaret for de sterre udsving i Europa
end i USA. Selvom renterne inden for selve euroland
har haft nogle store udsving som eksempelvis under
Graekenland-krisen i juni, har de vaeret markant mindre
end de tidligere ar. Rentespaendet mellem den italien-
ske 10-arige rente og den tyske 10-arige rente endte i
0,96 pct,, hvilket er med til at understrege den meget
store politiske vilje, der er bag Euro-projektet.

Danske obligationer blev i begyndelsen af aret ramt af
valutauro, hvilket medferte rentefald og heje indfriel-
ser af realkreditobligationer. Sidst pa foraret begyndte
renterne at stige, hvilket beted, at danske realkreditob-
ligationer blev ramt af stigende varigheder og hejere
rentespaend i forhold til statsobligationer. Danske real-
kreditobligationer havde det saledes sveerti 2015, og
afkastet pa danske realkreditobligationer var generelt
lavere end afkastet pa tilsvarende statsobligationer.
Globale indeksobligationer led i 2015 under det mas-
sive fald i ravarepriserne. Specielt olien som startede
aret omkring 70 USD pr. tende og endte i 37 USD pr
tende, gav meget harde slag til indeksobligationer-

ne, men ogséa den stadig hastigere globalisering har
medfert, at inflationen i den udviklede del af verden har
veeret faldende.

Kreditobligationer:
Store regionale forskelle

De lave renter og udsigt til opkeb fra ECB fik investo-
rerne til at jagte europaeiske virksomhedsobligationer
med hej kreditkvalitet i de ferste maneder af 2015.
Rentespeendene faldt, da europaeiske virksomheder
fortsat ned godt af relativ god likviditet, relativ steer-
ke balancer og gode muligheder for at afseette deres
produkter. Over sommeren 2015 endrede investo-

' ' ' ]|
Verdens aktiemarkederi 2015

Aktier Lokalvaluta Danske kr.
Danmark 30,83 30,83
Storbritannien -2,21 3,19
Japan 9,93 22,32
Sverige 2,29 6,03
Tyskland 9,29 9,53
USA 0,69 12,40
Hele verden 9,00
Europa 8,46
Norden 13,87
Fjernesten ex japan 1,40
Emerging Markets -5,02
Latinamerika -23,01
@steuropa 6,40

Kilde: Morgan Stanley og OMX

rerne adfeerd bl.a. drevet af uroen i de nye markeder,
og at rentespaendene kerte ud. En selskabsspecifik
begivenhed, som iseer gav markedet for virksomheds-
obligationer med hej kreditkvalitet et hug, var nyheden
om Volkswagens svindel med dieselbilers forurening.
\lolkswagen er en af de sterste udstedere af virksom-
hedsobligationer i Europa, og bilfabrikanten har veeret
anset som en af de mere sikre obligationsudstedere.

Samlet set gav europaeiske virksomhedsobligationer
med hej kreditkvalitet et negativt afkast pa 0,5 pct.i
2015, mens europaiske virksomhedsobligationer med
lav kreditkvalitet praesterede et positivt afkast pa ca.
2,2 pct. Globale virksomhedsobligationer med lav kre-
ditkvalitet var presset af den faldende oliepris og gav et
negativt afkast pa 6,9 pct. valutasikret til DKK.

Efter et positivt ferste halvar af 2015 blev merrenten
pa obligationer fra de nye markeder udstedt i hard va-
luta i forhold til tilsvarende amerikanske statsobligati-
oner (kreditspeendet) udvidet med 0,60 procentpoint i
andet halvar til 4,15 procentpoint ved arets udgang. De
drivende kreefter bag denne spaendudvidelse var det
kraftige fald i olieprisen samt den skuffende ekonomi-
ske veekst i bl.a. Kina. Det resulterede i, at obligationer

' ' ' ' ]|
Valutamarkederne i 2015

Valuta Zndringi % Kurs
Engelsk pund 5,53 1012,54
Euro 0,22 746,27
Japansk yen 11,26 571
Norsk krone -5,44 77,61
Svensk krone 3,66 81,49
Us dollar 11,64 686,98

Skemaet viser valutaudviklingen over for danske kroner i 2015 samt
kursen ultimo dret.

e
Sektorudviklingen pa aktiemarkedernei 2015

Zndringi %

Energi -13,15
Materialer -6,40
Industri 8,13
Forbrugsgoder 16,27
Konsumentvarer 17,18
Sundhedspleje 18,70
Finans 5,40
Informationsteknologi 1521
Telekommunikation 9,23
Forsyning 2,50
lalt 9,00

Skemaet viser kursudviklingen i de enkelte aktiesektorer i 2015 gjort
op ud fra alle verdens aktier. Kilde MSCI World AC Index.



fra de nye markeder udstedt i USD, men valutasikret til
DKK, kom ud af aret med et beskedent positivt afkast
pa 0,25 pct., hvilket dog var 0,3 procentpoint hejere
end afkastet pa tilsvarende amerikanske statsobli-
gationer. Obligationer fra de nye markeder udstedt i
landenes egne valutaer gav et negativt afkast pa 8,15
pct. omregnet til DKK.

Valuta:
Fastkurspolitik og de store
centralbanker

Set fra dansk side har der veeret to store valutariske
begivenhederi 2015 - den danske fastkurspolitik og
de pengepolitiske lempelser fra ECB. Den schweiziske
nationalbank besluttede 15. januar 2015 at opheeve
fastkurspolitikken over for EUR. Dette medferte en del
fokus pa Danmarks fastkurspolitik mod EUR, og der
blev spekuleret i, om den danske krone kunne blive styr-
ket markant, som det skete for schweizerfrancen. Pa
denne baggrund valgte mange indenlandske investorer
at kurssikre sig, hvilket var med til at forstaerke det
opadgaende pres pa kronen. Nationalbanken forsvarede
aktivt kronens kurs med store interventioner i valuta-
markedet, stop for udstedelse af statsobligationer og
rentenedseettelser. Nationalbanken kunne ved udgan-
gen af 2015 notere sig, at kronen forblev stabil henover
aret, og at de formaede at sikre fastkurspolitikken.

Den anden store begivenhed i 2015 var de pengepo-
litiske lempelser fra ECB, hvor EUR-svaekkelsen fra
2014 fortsatte ind i ferste kvartal af 2015, hvor EUR
og dermed ogsa DKK faldt over for USD, GBP og JPY
med ca. 10 pct. Fra marts og frem holdt EUR og DKK
niveauet over for de tre andre store valutaer, men med
paene udsving i begge retninger. Alti alt har det veeret
et turbulent ar pa valutamarkedet med store udsving.

Norsk ekonomi har vaeret ramt af de store fald i oliepri-
sen, og det har ogsa pavirket den norske krone, som
faldt henover aret og seerligt siden maj. Her faldt den
norske krone med ca. 10 pct. over for DKK. Svensk
okonomi er ikke i samme grad eksponeret mod olie, og
svenske kroner 18 mere konstant mod DKK henover
aret til trods for en svensk nationalbank, der gjorde alt,
hvad den kunne, for at forhindre en steerk valuta.

Globale aktier:
Positve afkast i de udviklede markeder

| 2015 gav de globale aktiemarkeder et afkast pa 9,0
pct., hvor de positive afkast iseer kom fra USA, Europa
og Japan. Det amerikanske aktiemarked leverede et
afkast pa 12,4 pct. malt i danske kroner, som hoved-
sageligt kan tilskrives en styrkelse af USD i forhold til
DKK, da USD steg med 11,6 pct. over for DKK. Ame-
rikanske aktier leverede for ferste gang i adskillige ar
en flad udvikling i USD, hvilket blandt andet var drevet
af en hej prisfastseettelse, en styrket USD, en mindre
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positiv indtjeningsudvikling samt den pengepolitiske
stramning.

Det europeeiske aktiemarked leverede et afkast pa 8,5
pct., der blev understottet af fortsatte pengepolitiske
lempelser fra ECB, en forbedret konkurrenceevne dre-
vet af en svaekket EUR over for USD og lempelige finan-
sielle vilkar. Det japanske aktiemarked leverede igen

et hoejt afkast pa 22,3 pct,, idet den japanske regering,
ledet af Shinzd Abe, fortsat understettede den ekono-
miske aktivitet i kombination med relevante strukturre-
former. Omvendt leverede de nye markeder et negativt
afkast pa 5,0 pct. som felge af usikkerhed om udviklin-
gen i den ekonomiske vaekst, faldende ravarepriser og

i seerdeleshed den ekonomiske vaekst i Kina, hvor eko-
nomien transformeres i retning af en mere indenlandsk
drevet og forbrugsorienteret ekonomisk aktivitet.

De faldende ravarepriser havde store konsekvenser

for de ravarerelaterede aktier i forhold til bade den
nuveerende indtjening, men ogsa via usikkerheden om
indtjeningsudviklingen i de kommende ar. Modsat var
aret preeget af en positiv udvikling i de mere stabilt
orienterede aktier inden for sektorerne sundhed og kon-
sumentvarer, som blev understottet af et generelt paent
ekonomisk milje og en forbrugsudvikling, hvor indkomst-
og forbrugsmulighederne generelt sa fornuftige ud.

De globale aktiemarkeder samt det amerikanske, euro-
peeiske og japanske aktiemarked er steget paent de
senere ar. Sammenlignet med de evrige aktiemarkeder
i de udviklede ekonomier er prisfastseettelsen af det
europeaeiske aktiemarked moderat attraktivt, hvilket
baserer sig pa en forudseetning om en positiv indtje-
ningsudvikling understettet af paen ekonomisk aktivitet.

Der var stor spredning mellem sektorafkastene i
2015. De sektorer, som leverede de hejeste afkast,
var sundhed, konsumentvarer og varige forbrugsgoder
med afkast pa henholdsvis 18,7 pct., 17,2 pct. og 16,3
pct. Omvendt leverede sektorerne energi, ravarer og
forsyning de laveste afkast pa henholdsvis -13,1 pct.,
-6,4 pct.,, og 2,5 pct.

Danske aktier:
Hoje afkast

Det danske aktiemarked leverede i 2015 et hejt afkast,
der endnu engang endte betydeligt hejere end de euro-
peeiske og amerikanske aktier. Der var en tendens til,
at cyklisk forbrugsrelaterede aktier og sundhedsaktier
klarede sig bedst. Omvendt blev dele af industrisekto-
ren ramt af faldende olie- og metalpriser, mens finans-
sektoren - saerligt bankerne - keempede med National-
bankens negative rentesatser. Modsat ar 2014, hvor
de toneangivende C20-selskaber klarede sig markant
bedre end de sma- og mellemstore, sa kom de mindre
selskaber efter det i 2015 og klarede sig helt pa lige
fod med de sterre selskaberi2015.
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Evaluering af forventningerne til2015

Vores forventning om peen fremgang i 2015 for global ekonomi med betydelige
regionale forskelle blev indfriet. Den paene globale skonomiske veekst skyldtes
en staerk fremgang i USA og en moderat, men lidt bedre end forventet, ekono-
misk veekst i Europa. Derimod skuffede de nye markeder drevet af usikkerhed
om udviklingen i den ekonomiske vaekst, faldende ravarepriser, herunder olie-
prisen, og den ekonomiske vaekst i Kina.

De voldsomme prisfald pa olie og andre ravarer fortsatte uventeti 2015.

Generelt har aktiemarkederne i de modne markeder mere end indfriet vores
forventning om positive, men beherskede, afkast, mens aktiemarkederne i

de nye markeder gav et skuffende negativt afkast drevet af usikkerhed om
udviklingen i den ekonomiske vaekst, faldende ravarepriser, herunder olieprisen,
og den ekonomiske vaekst i Kina. Der var meget store forskelle pa afkastene
omregnet til DKK regionerne imellem, hvilket bl.a. skyldes store andringer
ivalutakurserne.

Den amerikanske centralbank begyndte den ventede stramning senere, end
vi havde forventet. Fed heevede forst den ledende rentesats i december 2015
mod vores forventning om i midten af 2015. Vores forventning om moderate
rentestigninger i USA blev indfriet.

Den Europeeiske Centralbank lempede to gange pengepolitikkeni 2015 og ind-
friede dermed vores forventninger.

\ores forventninger om lave positive afkast pa europeeiske og danske statsobli-
gationer blev indfriet.

Merrenten pa virksomhedsobligationer med hej kreditkvalitet i forhold til
sammenlignelige statsobligationer stegi 2015. Markedet for virksomhedsobli-
gationer med hej kreditkvalitet var prasget af store udsving drevet af ECB’s op-
kebsprogram, uro i relation til valget i Greekenland i starten af 2015, faldende
ekonomisk vaekst i Kina samt faldende priser pa ravarer, hvor ikke mindst den
faldende oliepris skabte udfordringer for mange selskaber. VVirksomhedsobliga-
tioner med hej kreditkvalitet gav modsat vores forventninger et negativt afkast
i 2015 drevet af hejere merrente.

Ogsa virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet (high yield) var preeget af
store udsving og hejere rentespaend i 2015, og indfriede dermed ikke vores
forventning om ueendrede rentespaend, da rentespeendet for high yield-obliga-
tioner steg bl.a. som felge af den faldende oliepris.

Obligationer fra nye markeder udstedt i USD indfriede ikke vores forventning
om peene positive afkast, da merrenten pa nye markeder-obligationer i forhold
til tilsvarende amerikanske statsobligationer blev udvidet drevet af den falden-
de oliepris, skuffende veekst i de nye markeder med recession i Brasilien og
Rusland samt bekymring for de ekonomiske veekstudsigter i Kina.

Forventningen om, at globale indeksobligationer ville give hejere afkast end
sammenlignelige statsobligationer; blev ikke indfriet pa grund af det kraftige
fald i ravarepriserne og faldende inflationsforventninger.

Forventningerne til en styrket USD blev indfriet. Derimod blev vores forvent-
ning om faldende JPY ikke indfriet. Forventningerne om en styrkelse af den
norske krone blev ikke indfriet, da den norske ekonomi blev ramt af de store fald
i olieprisen.
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Overordnede forventninger til
investeringsmarkederne i 2016

VVerdensekonomien:
\/eeksten fortsaetter, men ikke uden
forhindringer

USA er nu godt i gang med et opsving, der til sommer
garind i sit ottende ar, og til trods for denne lange peri-
ode med skonomisk veekst, er der fa tegn pa ubalancer
i ekonomien. Virksomhederne investerer mere i dag
end for tre ar siden, men der er ikke tegn p4, at de inve-
sterer for meget. Hejst unormalt er det amerikanske
boligmarked endnu ikke normaliseret, idet der stadig
bliver bygget for lidt i forhold til den demografiske
udvikling og befolkningstilvaeksten. S& selvom pengepo-
litikken og finanspolitikken hjeelper lidt pa den ekonomi-
ske vaekst 1 2016, mener vi, at den store historie ligger
i et fortsat robust banksystem, som giver mulighed

for yderligere bedring pa boligmarkedet. Dermed ser

vi frem til en ekonomisk vaekst i intervallet 2,5 pct. til
3 pct,, hvilket ber veere steerkt nok til, at arbejdsles-
heden falder yderligere. Dermed vil den amerikanske

centralbank komme endnu teettere pa dens mal om fuld
beskaeftigelse, hvorfor lenstigningstakten forventes

at tiltage lidt. Dermed fortsaetter renteforhejelserne i
2016. Vi forventer mellem to og fire renteforhejelser,
hvilket dog stadig betyder, de gar meget stille frem.

Selvom de geopolitiske skyer ligger tungt over euro-
land, ser de ekonomiske udsigter paene ud. Den
fortsatte bedring i banksystemet, den lavere oliepris og
den lempeligere pengepolitik hjselper godt til. Samtidig
betyder flygtningekrisen paradoksalt nok, at finanspoli-
tikken for ferste gang i mange ar bliver lempet i forse-
get pa at tage imod de mange immigranter. Vi ligger dog
stadig mest vaegt pa den tilbagevendende udlansveekst
fra bankerne, som er helt nedvendig for at sikre finan-
siering til virksomheder, der har lyst til at investere og
ekspandere. Derfor forventer vi en ekonomisk veekst
omkring 2 pct. og fortsat fald i arbejdslesheden. Der-
imod vurderer vi, at ECB star over for en sveer opgave
med at fa inflationen til at stige. Arbejdslesheden er

Kursfald i arets ferste maneder giver ikke anledning til nye forventninger

De globale aktiemarkeder gav negative afkast i arets ferste
maneder i 2016. Kursfaldene var - ifelge vores vurdering

- sterre end berettiget og mere et udtryk for en nerves
stemning pa de finansielle markeder end andringen i de
fundamentale ekonomiske forhold. Vi mener, at den nervese
stemning kan sammenfattes til tre forhold:

1. De mulige konsekvenser for verdensekonomien af lavere
ekonomiske veekst i de nye markeder - specielt i Kina. For
mange selskaber i den globale fremstillingssektor har
de nye markeder drevet veeksten. Det er slut, og mange
virksomheder keemper med de negative ef fekter heraf.
Endvidere skabte det stor usikkerhed, at den kinesiske
valuta i arets ferste dage faldt betydeligt. \/i forventer
ikke en hard landing i Kina, idet Kina har redskaberne til
at sikre finansiel stabilitet og et stort handelsoverskud
med resten af verden, der vil stette valutaen.

2. De steerkt faldende olie- og ravarepriser skaber endvide-
re usikkerhed omkring det finansielle system. Dels fordi
energiselskaberne i USA har en stor geeld for at finan-
siere deres ekspansion, dels fordi en reekke ravareeks-

porterende lande i de nye markeder ogséa har betydelig
geeld. Saledes er der risiko for tab for savel banker som
investorer. Vi anerkender risikoen herfra og venter ikke
en markant bedring i ravarepriserne. Men det globale
banksystem er i dag mere reguleret, bedre kapitaliseret
og mere likvidt end fer krisen i 2008, hvorfor vi mener,
bankerne bedre kan modsta eventuelt kommende tab.

3. | euroland kom banksektoren i fokus. Det skyldtes, udover
de negative effekter fra ravarepriserne, at investorerne
blev bekymrede for bankernes indtjeningsmuligheder
ilavrentemiljeet samt usikkerhed om, hvordan Italien
vil handtere landets store beholdning af darlige 1an. Vi
forventer ikke, at banksektoren kommer i alvorlige proble-
mer, fordi den er bedre kapitaliseret end tidligere, ligesom
Den Europeeiske Centralbank forventes at gere, hvad den
kan, for at understette sektoren, hvis uroen fortseetter.

Vi vurderer saledes, at kursfaldene var sterre end berettiget
og forventer fortsat en peen vaekst i verdensekonomien samt
et positivt, men moderat, afkast pa globale aktier for aret.




stadig meget hej, hvilket holder lenstigningstakten lay,
og den fortsat faldende oliepris ligger ogsa et nedad-
gaende pres pa inflationen. Saledes bliver ECB tvunget
til at fastholde den meget lempelige pengepolitik, og
yderligere lempelser kan bestemt ikke afvises. For aret
som helhed ber der altsa veere tale om peen fremgang
for regionen.

Kina keemper fortsat med temmermeendene fra et
arelangt bygge- og boligboom ledsaget af kraftig udlan-
svaekst. 2015 har vist, at myndighederne vil gere alt
for at forhindre en finansiel krise, og vi er fortsat af den
holdning, at sandsynligheden for et kollaps er meget
lav. Ikke desto mindre vil det gamle Kina keempe med
overkapacitet og faldende byggeaktivitet, hvilket pres-
ser veeksten i denne del af ekonomien. Som noget nyt
vurderer vi, at myndighederne har taenkt sig at rydde
op i flere sektorer, hvor overkapaciteten er mest pres-
serende. Derfor vil 2016 byde pa deciderede lukninger
og konkurser inden for kul- og stalindustrien. Samtidigt
mener vi dog, at servicesektoren, somi 2015 overtog
industrisektoren som den sterste del af ekonomien,
fortseetter med at skabe job. Dermed tegner der sig

et billede af en ekonomisk veekst omkring 5 til 6 pct.,
men med en lind strem af darlige nyheder fra bygge- og
industrisektoren. Kombinationen af hejere amerikan-
ske renter; lav efterspergsel efter en reekke ravarer og
manglende politisk vilje til at gennemfere reformer, vil
efter vores vurdering veere en darlig cocktail for mange
andre nye markeder, hvorfor 2016 desveerre tegner til
at blive endnu et sveert ar for disse regioner.

Ikke desto mindre er dette et moderat optimistisk

syn pa verdeni 2016, og far vi nogenlunde ret i disse
forventninger, bliver det ikke uden overraskelser un-
dervejs. Tager vi de skeptiske briller pa, er vi fortsat
bekymrede for dynamikken i de nye markeder. For Kina
skal der findes den rette balance mellem at sikre finan-
siel stabilitet og ryddes op efter ars fejlallokering af
ressourcerne. Selvom mange lande er kommet et godt
stykke i justeringsprocessen og viser paene forbedrin-
ger pa betalingsbalancerne, bekymrer vi os om kom-
binationen af faldende valutaer, stigende amerikanske
renter og lavere kinesisk vaekst. Der kan sagtens »falde
skeletter ud af skabet«, hvorfor deciderede »kriser« i
de nye markeder bestemt ikke kan udelukkes. Specielt
ikke hvis den amerikanske centralbank strammer
pengepolitikken mere, end vi vurderer. Selvom der
stadig er ledig kapacitet tilbage pa arbejdsmarkedet, er
lenningstakten begyndt at stige. Jo teettere vi kommer
pa fuld beskeeftigelse, jo sterre risiko er der for, at den
stiger kraftigt. Med paen ekonomisk vaekst og jobvaskst
kan lenstigningstakten dermed ende med at blive sa
presserende et tema for centralbanken, at der skal fle-
re renteforhejelser til, end vi pa nuveerende tidspunkt
vurderer. Det kan skabe global uro pa de finansielle
markeder og dermed true den ekonomisk veekst senere
i2016.

Slutteligt udger den geopolitiske situation den sterste
trussel mod det spaede opsving i euroland. Ikke alene
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er relativt ekstremistiske partier pa fremmarch, men
flygtningekrisen presser ogsa det paneuropeeiske sam-
arbejde. Udvikler disse politiske risici sig ugunstigt,
kan det ikke alene true det ekonomiske opsving, men
ogséa hele den politiske samharighed.

Trods disse risici og trusler, vurderer vi, at 2016 vil
byde pa fortsat ekonomisk vaekst og fremgang for den
globale ekonomi.

Obligationer:
Amerikanske renteforhejelser bliver
toneangivende

Endnu engang ser det ud til, at det bliver Fed, der kom-
mer til at holde dirigentstokken for det kommende ar pa
de finansielle markeder. Meldingerne gar pa, at cen-
tralbanken vil seette renten op de naeste par ar, meni
forhold til tidligere perioder med renteforhejelser, sa vil
det forega mere gradvist, og de vil holde et vagent eje
med, hvorvidt den amerikanske ekonomi kan felge med
trods den strammere pengepolitik. Det har medfert, at
markedet forventer meget fa renteforhejelser i 2016.
Rent faktisk sa fa at selv Feds egne forventninger viser
hele to forhejelser mere, end markedet forventede ved
indgangen til aret. Det er ikke holdbart i leengden, at de
finansielle markeder har sa stor afstand til centralban-
kens forventninger. Vi forventer, at markedet vil komme
centralbanken i mede, og at den ledende rentesats i
USA vil blive haevet fra 0,25 pct. til 0,5 pct. her ved ind-
gangen til aret til 1,25-1,5 pct. ved udgangen af 2016.
Den 10-arige amerikanske rente vil blive presset op,
men modsat de kortlebende ledende renter, vil den
meget lave inflation stadig holde den lange rente pa et
forholdsvist lavt niveau. Det vil betyde, at rentekurven i
2016 vil flade via rentestigning i den korte ende.

Modsat USA er resten af den udviklede verdens cen-
tralbanker ikke ved at stramme pengepolitikken. Det
giver ikke mindst gnidninger pa valutamarkedet, hvor
bl.a. EUR er blevet sveekket. Den lempelige pengepo-
litik, som ECB har fert gennem 2015, forventer vi,
fortseetter i 2016. Det ger, at specielt den korte ende
af rentekurven ikke vil have stigende renter, mens den
lange ende af rentekurven forventes at blive holdt nede
af ECB's efterhanden meget store opkeb af europaeiske
statsobligationer. Alt i alt forventes renterne i euroland
at veere pa samme niveau ved udgangen af 2016 som
ultimo 2015.

Vi forventer, at danske realkreditobligationer vil opleve
rentefald i forhold til statsobligationer det kommende
ar, da den aktuelle merrente i forhold til statsobligati-
oner er meget attraktiv. Det betyder, at vi forventer, at
danske realkreditobligationer vil gere det bedre end
tilsvarende statsobligationer.

Efter et noget vanskeligt 2015 for globale indeksob-
ligationer ser 2016 lysere ud. De effekter, som de
faldende ravarepriser har haft painflationen, vil
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forsvinde i lebet af aret. Kombineret med pan ekono-
misk vaekst medferer det lidt hejere inflation, hvilket
ogsa ber medfere stigende forventet inflation i USA
og dermed vende en arelang faldende trend. Ligeledes
har ECB signaleret, at de gerne ser en hejere inflation.
Begge ECB'’s lempelser i 2015 var, da inflationsfor-
ventningerne faldt til meget lave niveauer. Vi forventer
derfor, at inflationsforventningerne ogsa i euroland vil
veere stigende.

Kreditobligationer:
Hoj efterspergsel efter
kreditobligationer

Med udsigt til fortsat historisk lave renter via europee-
isk pengepolitik mener vi, at der vil veere god efter-
spergsel efter kreditobligationer i 2016. Selvom rente-
spaendene til traditionelle statsobligationer er udvidet
markant siden foraret 2015 ses dog kun et beskedent
potentiale for indsnaevringerilebet af 2016, da risici
illustreret blandt andet af olkswagen-skandalen samt
energi- og mineindustrien ogsé er steget. Vi udelukker
ikke, at ECB begynder at opkebe virksomhedsobligati-
oner, hvilket vil understette en indsnaevring af kredit-
speendene. For europeeiske kreditobligationer med lav
kreditkvalitet er afkastpotentialet noget sterre under
forudseetning af, at konkursraterne ikke stiger markant.
Enkelte selskaber inden for high yield-obligationer,
herunder olie- og minerelaterede selskaber, kan handle
billigere ilebet af aret. Generelt forventer vi usendrede
rentespaend for virksomhedsobligationer med savel
hej som lav kreditkvalitet i 2016.

Da vi forventer stort set uforandrede renter pa stats-
obligationer i Europa, vurderer vi, at der er basis for
positive, men relativt beskedne, afkast pa europasiske
virksomhedsobligationer i 20186. Vi forventer, at euro-
paeiske virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet
vil give et hejere afkast end europeeiske virksomheds-
obligationer med hej kreditkvalitet. | USA er der mere
begraenset mulighed for positiv effekt, idet de under-
liggende renter ber stige i takt med de pengepolitiske
stramninger. Endvidere udger olie- og energiselskaber
en sterre andel af det amerikanske high yield-virksom-
hedsobligationsmarked. Den lave oliepris giver dermed
disse virksomheder store udfordringer.

Vender vi os mod obligationer fra de nye markeder,
ser situationen ogsa moderat positiv ud. Med udsigt
til peen ekonomisk vaekst i verdensekonomieni 2016
trods de problemer, der er i de nye markeder, og et hejt
kreditspaend, ser viingen grund til at vaere specielt be-
kymrede for obligationer fra de nye markeder udstedt
i USD. Det er ogsa betryggende, at obligationer fra de
nye markeder set i et historisk perspektiv stadig er
billige i forhold til virksomhedsobligationer i USA og
Europa med samme kreditveerdighed.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de
underliggende renter pa amerikanske statsaobligationer,

vurderer vi, at der er basis for et positivt afkast pa ob-
ligationer fra de nye markeder i 2016. Dog vil usikker-
heden omkring den amerikanske renteudvikling fortsat
veere stor, og at veekstnedgangen i Kina ser ud til at
fortseette. Endvidere knytter der sig stadig betydelige
risici til udviklingen i olieprisen og andre rvarer samt
til den tilspidsede geopolitiske situation i Mellemesten.

Valuta:
Dollar kan styrkes yderligere

Ved indgangen af 2016 sa vi USD pa et niveau, hvor
der allerede var indregnet forventninger om flere ren-
teforhejelser fra den amerikanske centralbank i lebet
af 2016. Derfor forventer viikke en markant dollar-
styrkelse i starten af aret. | kraft af vores overordnede
forventninger til investeringsmarkederne, ser vi dog
en risiko for; at den amerikanske centralbank kan blive
nedsaget til at stramme yderligere, hvilket ber styrke
USD. Pa laengere sigt vurderer vi ogsa, at der stadig er
plads til, at USD skal styrkes over for EUR.

Det engelske pund imedegar et speendende 2016 med
diskussionen om mulig engelsk udtreedelse af EU. Det
er hejst usikkert, hvordan diskussion vil forme sig, og
hvordan markedet vil reagere, men det kan give en del
usikkerhed for pundet.

Den exceptionelt lempelige pengepolitik i Japan vil
fortsat presse JPY. Men leverer regeringen yderligere
og mere vidtgaende reformer end ventet, vil det veere
et positivt signal for den japanske yen.

| vores skandinaviske nabolande er der stadig store
udfordringer. Norge er udfordret, fordi den norske



ekonomi er kraftigt eksponeret mod olie. Dette vil give
en fortsat svag NOK i 2016. SEK er blevet styrket en
del mod slutningen af 2015, hvilket har medfert, at den
svenske Riksbank har faet tilladelse til at intervenere

i markedet for at stoppe styrkelsen. Sa pa de store
linjer forventer vi, at Riksbanken holder den svenske
krone pa et rimelig konstant niveau over for EUR og
dermed DKK.

Globale aktier:
Positive pa europaeiske akiter

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er
fortsat positiv. Den europeeiske ekonomi har mulighed
for at overraske positivt, og den ekonomiske udvikling
1 USA virker stabil, men den strammere pengepolitik

i USA giver lidt modvind for amerikanske aktier Med
paen ekonomisk veekst, lav lenstigningstakt og lempelig
pengepolitik ber indtjeningen stige i Europa, hvilket
kombineret med en rimelig prisfastseettelse ger, at

vi har et positivt syn pa europeeiske aktier. Vi forven-
ter derfor moderat, positive afkast pa globale aktier
baseret pa en positiv udvikling i verdensekonomien
med veekstmodvind i USA drevet af en styrket USD og
rentestigninger, veekstmedvind i Europa drevet af en
svaekket EUR over for USD samt fortsat lave ravare-
priser, som er understettende for privatforbruget.

| perioder af 2016 forventer vi hej usikkerhed, der
bliver drevet af perioder med nervesitet omkring rava-
repriserne, de nye markeder og retningen for ameri-
kanske renter.
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Danske aktier:
Fortsat udsigt til indtjeningsveaekst

Efter endnu et ar med meget hej indtjeningsvaskst

for de danske bersnoterede selskaber forventer vi
ogsa peen indtjeningsveekst 1 2016 om end pa et
lavere niveau. Men hvis vi ser bort fra de to sterste,
danske bersnoterede selskaber, Novo Nordisk og A.P.
Meller-Meersk, som udger naesten halvdelen af den
samlede danske »bundlinje«, sa forventer vi fortsat to-
cifret indtjeningsfremgang i 2016 pa linje med sidste
ar. Dermed vurderer vi, at indtjeningen fra selskaberne
pa den danske bers fortsat vil veere blandt de hurtigst
voksende i et globalt perspektiv. Vi forventer en positiy,
men moderat, udvikling pa det danske aktiemarked i
2016 som felge af en relativ hej prissaetning.

Udsagn om forventninger

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne
arsrapport, afspejler ledelsens aktuelle forventninger til
fremtidige begivenheder, skonomiske resultater, samt til
konjunkturerne i verdensekonomien og pa finansmarkederne.
Den type forventning er i sagens natur forbundet med
usikkerhed, og da det er behaeftet med usikkerhed at give
bud pa den konkrete udvikling pa de mange enkeltmarkeden,
viinvesterer pa, vurderer vi, at det ikke er hensigtsmaessigt
at komme med konkrete tal for afkastforventningerne for det
kommende ar.
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Politik for samfundsansvar

Danske Invest tilpasser lebende sin politik for sam-
fundsansvar (ansvarlige investeringer), sa den afspej-
ler den aktuelle udvikling inden for omradet.

Politikken er ueendret i lebet af 2015 og har fortsat
som formal at sikre, at de penge, som Danske Invest
forvalter for sine investorer, ikke bliver placeret i virk-
somheder, der overtraeder internationalt anerkendte
principper for menneskerettigheder, vabenproduktion,
arbejdstagerrettigheder, miljebeskyttelse og antikor-
ruption.

For at sikre at principperne bliver efterlevet, screenes
investeringerne af den specialiserede konsulentvirk-
somhed ISS-Ethix. Screeningen er baseret pa baggrund
af de internationalt anerkendte principper i UN Global
Compact (1999), the OECD Guidelines for Multinati-
onal Enterprises (2011) og UN Guiding Principles on
Business and Human Rights (201 1).

Hvis et selskab vurderes at overtraede normerne, ind-
leder Danske Invest en dialog med selskabet. Dialogen
har som formal at afdeekke forholdet og undersege, om
selskabet planleegger at eendre adfeerd pa omradet.
Afheaengigt af dialogen seelges eller fastholdes investe-
ringen.

Efter Danske Invests opfattelse er ansvarlighed en
forudseetning for, at virksomheder kan skabe langsigtet
veerdi. Derfor er politikken for samfundsansvar i over-
ensstemmelse med Danske Invests mal om at forvalte
investorernes investeringer, sa de opnar de bedst
mulige afkast.

Handlinger og vurderinger

| 2015 har vilebende arbejdet pa at sikre, at poli-
tikkens principper bliver overholdt. Selvom listen af
ekskluderede selskaber kun andres ganske lidt over

tid, sa er det lebende opfelgningsarbejde om faktuelle
forhold afgerende for en frugtbar dialog med de selska-
ber, som er i vores segelys. Opfelgningsarbejdet bestar
dels i at vurdere haendelser, der kaster lys over nye
selskaber, og dels i at revurdere tidligere haendelser.

Det faktuelle grundlag er afgerende for, om selskabet
bliver ekskluderet eller pa et senere tidspunkt genind-
treeder i Danske Invests investeringsunivers. Derfor
er det faktuelle grundlag ogsa udgangspunktet for den
dialog, vi har med selskaberne. Dialog - eller aktivt
ejerskab - fylder i dag mere i vores arbejde med an-
svarlige investeringer.

Danske Invest forventer, at vores portefeljeradgivere
inddrager milje-, sociale og ledelsesmasssige forhold
(ESG, environmental, social and governance) i deres
vurdering af selskaber og investeringsstrategier.
Danske Invest afgiver stemmer pa selskabers general-
forsamlinger med afsaet i de afdelinger, hvor vi mener,
at det er relevant. Her kan bade investorerne og de
pageeldende selskaber forvente, at vi agerer aktivt og
systematisk. Stemmerne afgives med udgangspunkt

i vores 'Politik for udevelse af stemmerettigheder’ og
formalet er at skabe grundlaget for fortsat at beskytte
og fremme den langsigtede veerdiskabelse i de selska-
ber, som foreningen investerer i.

Som resultat af arbejdet med ansvarlige investeringer
har Danske Invest pa nuveerende tidspunkt fravalgt
atinvestere i 29 selskaber ogi 14 landes statsobliga-
tioner, og endeligt har Danske Invest afgivet stemme
pa generalforsamlinger i over 90 selskaber primaert i
danske og europeeiske selskaber.

Du kan leese mere om Danske Invests politik for sam-
fundsansvar samt underliggende systemer, procedurer
og resultater pa
http://www.danskeinvest.dk/web/show_page.text?p_
nld=75&p_vPage=DIDKDK_SRI_POLICY
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Risict samt risikostyring

Som investor i foreningen far man en lebende pleje

af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer,

der er painvesteringsmarkederne. Risikofaktorerne
varierer fra afdeling til afdeling. Der er nogle risici, der
iseer pavirker aktieafdelingerne. Andre risici har ind-
flydelse pa obligationsafdelingerne, mens atter andre
risikofaktorer gaelder for begge typer af afdelinger. En
af de vigtigste risikofaktorer - og den skal investor selv
tage hejde for - er valget af afdelinger. Som investor
skal man veere klar over, at der altid er en risiko ved at
investere, og at de enkelte afdelinger invester inden for
hver deres investeringsomrade uanset markedsudvik-
lingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. investereri en
afdeling, der har danske aktier som investeringsomra-
de, sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset om
de pageeldende aktier stiger eller falder i veerdi.

Der er overordnet fire risikofaktorer, der kan veere knyt-
tet ved at investere via en investeringsforening.

* investors eget valg af afdelinger
* investeringsmarkederne

* investeringsbeslutningerne

* driften af foreningen.

Risici knyttet til investors valg af
afdelinger

Inden en investor beslutter sig for at investere, er det
vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa investe-
ringerne kan sammensaettes ud fra den enkelte inve-
stors behov og forventninger. Desuden er det afgeren-
de, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet
med den konkrete investering. Det kan derfor veere en
god ide at fastleegge sin investeringsprofil i samrad
med en investeringsradgiver

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for,
hvilken risiko investor ensker at lebe med sin investe-
ring, og hvor lang tidshorisonten for investeringen er.
@nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i sine
Danske Invest-beviser, ber man som udgangspunkt
ikke investere i afdelingerne med hej risiko, hvilket er
afdelinger; som er markeret med 6 eller 7 pa risiko-

indikatoren. For de fleste investorer, der investerer over
en kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne sjeeldent
velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens
risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra
dokumentet central investorinformation ultimo 2015.
Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor »1«
udtrykker laveste risiko og »7« hejeste risiko. Kategori-
en »1« udtrykker ikke en risikofri investering.

Lavere risiko Hejere risiko

B I
Typisk Typisk

lavere afkast hejere afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt
af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre
veerdi de seneste fem ar og/eller repraesentative data.
Store historiske udsving er lig hej risiko og en place-
ring til hejre pa indikatoren (6-7). Sméa udsving er lig
med en lavere risiko og en placering til venstre pa risi-
koskalaen (1-2). Afdelingens placering pa risikoindikato-
ren er ikke konstant, da placeringen kan s&ndre sig med
tiden. Pa danskeinvest.dk kan du se alle afdelingernes
aktuelle og senest opdaterede placering péa risikoindi-
katoren under punktet »Risiko«.

Risikoindikatoren tager ikke hejde for pludseligt ind-
trufne begivenheder som eksempelvis devalueringer,
politiske indgreb og udsving i valutaer. Det er vigtigt at
huske, at historiske data ikke er indikator for fremtidig
udvikling.

Risici knyttet til
investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarke-
derne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen.
Hver af disse risikofaktorer handterer viinden for de
givne rammer pa de mange forskellige investerings-
omrader, viinvesterer pa. Eksempler pa risikostyrings-



elementer er afdelingernes portefeljeradgivnings- og
-forvaltningsaftaler samt instrukser fra foreningens
bestyrelse om investeringer, vores interne kontroller,
lovgivningens krav om risikospredning og adgangen

til at anvende afledte finansielle instrumenter som for
eksempel valutaterminsforretninger, der anvendes til
at reducere valutarisikoen. Desuden har Danske Invest
portefeljeradgivere og -forvaltere placeret i udvalgte
lokale markeder

Risici knyttet til
investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt forvaltede
afdelinger er baseret pa vores og vores portefeljerad-
giveres og -forvalteres forventninger til fremtiden.

Vi forseger at danne os et realistisk fremtidsbillede af
f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksomheder-

nes indtjening og politiske forhold. Ud fra disse forvent-

ninger keber og seelger vi aktier og obligationer. Denne

type beslutninger er i sagens natur forbundet med haej
usikkerhed.

Som det fremgéar af afdelingsberetningerne, der kom-
mer senere i arsrapporten, har vi for langt de fleste
afdelinger udvalgt et benchmark. Det er et indeks,

der maler afkastudviklingen pa det eller de markeder,
hvor den enkelte afdeling investerer. Vi vurderer, at de
respektive indeks er repreesentative for de respektive
afdelingers portefeljer og dermed velegnede til at holde
afdelingens resultater op imod. Afdelingernes afkast
er malt efter fradrag af administrations- og handels-
omkostninger. Udviklingen i benchmark (afkastet) tager
ikke hejde for omkostninger. Afdelinger, for hvilke der
ikke findes et velegnet indeks, har intet benchmark.

Malet med afdelinger, som felger en aktiv investe-
ringsstrategi, er at opna et afkast, der er hejere end
afkastet pa det respektive benchmark. Nar investe-
ringsstrategien er aktiy, forseger vi at finde de bedste
investeringer for at give det hejest mulige afkast under
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hensyntagen til risikoen. Strategien medferer, at inve-
steringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet
kan blive bade hejere og lavere end det pageeldende
benchmark.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet
indeksbaseret - betyder det, at investeringerne er
sammensat, sa de felger det valgte indeks teet. Derved
kan investor forvente, at afkastet i store treek svarer til
udviklingen iindekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt
lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi omkost-
ningerne treekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
alle afdelinger. | aktieafdelingerne er der som hoved-
regel fastsat en begraensning pa tracking error, hvis
der er fastlagt et benchmark. Tracking error er et
matematisk udtryk for; hvor teet en afdeling felger sit
benchmark. Jo lavere tracking error er; desto teettere
forventes afdelingen at felge benchmark. | obligations-
afdelingerne er der typisk fastsat begransninger pa va-
righed (rentefelsomhed) og seerlige begraensninger pa
kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen (ratings).

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt
en lang reekke interne kontrolprocedurer og forret-
ningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes
hele tiden pa at udvikle systemerne, og der streebes
efter; at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret
mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinfor-
mationssystem i Danske Invest Management A/S, som
administrerer foreningen. Dette sikrer, at der lebende
folges op pa omkostninger og afkast. Der geres jeevnligt
status pa afkastene. Er der omrader, som ikke udvikler
sig tilfredsstillende, dreftes det med portefeljeradgive-
re og -forvaltere, hvad der kan blive gjort for at vende
udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstil-
synet og en lovpligtig revision af arsregnskaberne ved
et generalforsamlingsvalgt revisionsfirma. Her er fokus
pa risici og kontroller i hejsaedet.

Pait-omradet leegges stor veegt pa data- og systemsik-
kerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabs-
planer, der har som mal inden for fastsatte tidsfrister
at kunne genskabe systemerne i tilfeelde af sterre eller
mindre nedbrud. Disse procedurer og planer bliver
regelmeessigt afprevet.

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

For yderligere oplysninger om de enkelte Danske In-
vest-afdelinger henviser vi til de geeldende prospekter
og central investorinformation for de pageeldende afde-
linger. Disse kan downloades fra danskeinvest.dk under
produktinformationen om den enkelte afdeling.

Risikostyring

Lovgivningen fastlaegger placeringsregler og retnings-
linjer for en afdelings/andelsklasses risici og risikosty-
ring. Herudover fastleegger investeringsforeningens
bestyrelse rammer for en afdelings/andelsklasses risi-
koprofil samt identificerer og kvantificerer en afdelings/
andelsklasses veesentligste risici. Bestyrelsen har
fastlagt disse forhold samt risikorammer i en bestyrel-
sesinstruks til direktionen.

| aktieafdelingerne er deriinstruksen som hovedregel
fastsat en risikograense pa tracking error, hvis der er
fastlagt et benchmark. Aktivt styret aktieafdelinger vil
séledes have hejere granser for tracking error end de
indeksbaserede. | obligationsafdelingerne er der typisk
fastsat en risikoramme pa varighed og seerlige rammer
péa kreditrisikoen via krav til kreditkvaliteten. For hver
afdeling er det fastlagt om - og i hvilket omfang - afde-
lingen kan anvende afledte finansielle instrumenter.

Der anvendes i vid udstraekning it-systemer til at over-
vage, at placeringsregler og risikorammer overholdes
samt til at analysere, om risikostyringsmodellerne er
tilstreekkeligt palidelige. Der er etableret en selvsteen-
dig risikostyringsfunktion, som lebende vurderer og
overvager risikostyringen, ligesom der jeevnligt rappor-
teres til bestyrelsen om udnyttelse af investeringsram-
mer m.v. Der er indbygget veesentlige risikostyrings-
elementer i afdelingernes portefeljeradgivnings- og
forvaltningsaftaler samt i den lebende opfelgning pa
risikoindikatoren i dokumentet central investorinfor-
mation. Risikostyringen bygger pa feelles principper og
styringsveerktojer for alle afdelinger i foreningen.
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Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

\ed investering i veerdipapireri et
enkelt land som f.eks. Danmark, er
der en risiko for, at det finansielle
marked i det pageeldende land kan
blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmeaessige tiltag.
Desuden vil markedsmeessige el-
ler generelle ekonomiske forhold i
landet, herunder ogséa udviklingen
ilandets valuta og rente, pavirke
investeringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet
Investering i velorganiserede og
hejtudviklede udenlandske mar-
keder medferer generelt en lavere
risiko for den samlede portefolje
end investering alene i enkeltlan-
de/emerging markets. Udenland-
ske markeder kan dog vaere mere
usikre end det danske marked pa
grund af en foreget risiko for en
kraftig reaktion pa selskabsspeci-
fikke, politiske, reguleringsmaessi-
ge, markedsmaessige og generelle
ekonomiske forhold. Endelig giver
investeringer i udlandet en valuta-
eksponering, som kan have sterre
eller mindre udsving i forhold til
danske kroner - jf. naeste punkt.

Valuta

Investeringer i udenlandske
veerdipapirer giver eksponering
mod valutaer, som kan have storre
eller mindre udsving i forhold til
danske kroner. | andelsklasser kan
der veere tale om andre udstedel-
sesvalutaer end danske kroner;

og derfor skal udsvingene ses i
forhold til denne valuta. Afdelinger;
som investerer i danske aktier
eller obligationer, har ingen direkte
valutarisiko, mens afdelinger, der
investerer i europeaeiske aktier
eller obligationer, har begraen-

set valutarisiko. Afdelinger, som
systematisk kurssikres, har en
meget begraenset valutarisiko. En
sadan kurssikring vil fremga af
beskrivelsen af afdelingens inve-
steringsomrade under den enkelte
afdelingsberetning. | afdelinger
med andelsklasser kan der veere
foretaget valutaafdeekning mod an-
det end danske kroner som f.eks.
svenske kroner eller euro.

Selskabsspecifikke forhold
Veerdien af en enkelt aktie og
obligation kan svinge mere end
det samlede marked og kan
derved give et afkast, som er
meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet
samt lovgivningsmaessige, konkur-
rencemaessige, markedsmaessige
og likviditetsmaessige forhold vil
kunne pavirke selskabernes ind-
tjening. Da en afdeling pa investe-
ringstidspunktet kan investere op
til 10 pct. i et enkelt selskab, kan
veerdien af afdelingen variere kraf-
tigt som felge af udsvingi enkelte
aktier og obligationer. Selskaber
kan ga konkurs, hvorved investe-
ringen heri vil veere tabt.

Nye markeder/emerging
markets

Begrebet »nye markeder« omfatter
stort set alle lande i Latinamerika,
Asien (eksklusive Japan, Hongkong
og Singapore), @steuropa og Afri-
ka. Landene kan veaere kendetegnet
ved politisk ustabilitet, relativt
usikre finansmarkeder, relativ
usikker ekonomisk udvikling samt
et aktie- og obligationsmarked,
som er under udvikling. Investerin-
ger pa de nye markeder kan veere
forbundet med seaerlige risici, der
ikke forekommer pa de udvikle-

de markeder. Et ustabilt politisk
system indebeerer en eget risiko
for pludselige og grundleeggende
omveeltninger inden for ekonomi
og politik. For investorer kan dette
eksempelvis bevirke, at aktiver
nationaliseres, at radigheden over
aktiver begraenses, eller at der
indferes statslige overvagnings-
og kontrolmekanismer. VValutaerne
er ofte udsat for store og uforud-
sete udsving. Nogle lande har en-
ten allerede indfert restriktioner
med hensyn til at fere valuta ud af
landet eller kan gere det med kort
varsel. Markedslikviditeten pa de
nye markeder kan veere faldende
som felge af ekonomiske og politi-
ske andringer. Ef fekten kan ogsa
vaere mere vedvarende.

Modpartsrisiko

\ed placeringiindlan, afledte
finansielle instrumenter og depot-
beviser som f.eks. ADRs og GDRs
samt ved aftaler om aktieudlan

m.v. kan der veere risiko for, at
modparten ikke overholder sine
forpligtelser

Event-risici

| seerlige situationer, som under
den globale kreditkrise i efteraret
1998 og efter terrorangrebene i
New York i september 2001 samt
under finanskrisen i 2008 og
2008, kan finansmarkederne blive
grebet af en slags kollektiv panik,
hvorunder investorernes risikoa-
version stiger drastisk. Man vil da
se de normale udsvingsmenstre i
de forskellige finansielle markeder
blive aflest af et billede praeget af
store kursstigninger pa likvide,
sikre statsobligationer og massi-
ve kursfald og kraftigt stigende
kursudsving pa de mere risikobe-
tonede obligationstyper som lavt
ratede virksomhedsobligationer
og statsobligationer udstedt eller
garanteret af stater med hej
kreditrisiko. | disse situationer vil
de mere risikable veerdipapirty-
per tendere til at svinge ens og
modsat i forhold til mere risikofrie
statsobligationer.

Seerlige risici
Obligationsafdelingerne

Obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive
udsat for specielle politiske eller
reguleringsmeessige tiltag, som
kan pavirke veerdien af afdelin-
gens investeringer. Desuden vil
markedsmeessige eller generelle
ekonomiske forhold, herunder
renteudviklingen globalt, pavirke
investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteudviklingen varierer fra
region til region og skal sesi
sammenhang med blandt andet
inflationsniveauet. Renteniveau-
et spiller en stor rolle for, hvor
attraktivt det er at investere i
blandt andet obligationer, samtidig
med at eendringer i renteniveauet
kan give kursfald/-stigninger. Nar
renteniveauet stiger, vil det som
hovedregel betyde kursfald. Be-
grebet varighed udtrykker blandt
andet kursrisikoen pa de obliga-
tioner, der investeres i. Jo lavere



varighed, desto mere kursstabile
er obligationerne, hvis renten
&ndrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligati-
onstyper - statsobligationer,
realkreditobligationer, emerging
markets-obligationer, kreditobliga-
tioner osv. - er der en kreditrisiko
relateret til, om obligationerne
modsvarer reelle vaerdier, og om
stater, boligejere og virksomheder
kan indfri deres geeldsforpligtel-
ser, herunder kan der veere risiko
for, at udsteder far forringet sin
rating og/eller ikke kan overholde
sine forpligtelser.

Seerlige risici
Aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet
Aktiemarkeder kan svinge meget
og kan falde veesentligt. Udsving
kan blandt andet veere en reaktion
pa selskabsspecifikke, politiske og
reguleringsmaessige forhold eller
en konsekvens af sektormaessige,
regionale, lokale eller generelle
markedsmaessige og ekonomiske
forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som
folge af selskabernes muligheder
for at skaffe risikovillig kapital til
f.eks. udvikling af nye produkter.
En del af en afdelings formue kan
investeres i virksomheder, hvis
teknologier er helt eller delvist
nye, og hvis udbredelse kommer-
cielt og tidsmeessigt kan veere
vanskelig at vurdere.

Investeringsstil

Hvis en afdeling felger en investe-
ringsstil, der f.eks. medferer en
stor andel af »sma aktier« (small
cap), kan afdelingen i perioder,
hvor mange aktieinvestorer fore-
traekker »store aktier« (large cap),
give et lavere afkast end aktie-
markedet generelt.

Investeringsomrade

Hvis en afdeling f.eks. har mange
investeringer tilknyttet klimaom-
radet, kan afdelingens afkast svin-
ge meget som felge af aendringer

i den politiske understettelse af
klimatemaet, udsving i energi- og
ravarepriser samt andringer i
videnskabelige analyser vedreren-
de omradet.

Hvis en afdeling f.eks. investe-
rer i afrikanske aktier, skal man
veere opmeerksom p4g, at dette
erfaringsmaessigt er forbundet
med sterre risiko end investering
pé& mere udviklede aktiemarke-
der. Afrikanske selskaber har

ikke samme fokus pa corporate
governance, regnskabsstandar-
der, revision og gennemsigtighed,
som tilfeeldet er for selskaber

pa de udviklede markeder. Dette
kan veere en kilde til usikkerhed
om den reelle veerdi af investe-
ringen i afrikanske selskaber.
Mange afrikanske aktiemarke-
der er forholdsvis umodne med
en lav omsaetning, og pa visse
afrikanske aktiemarkeder har
aktiehandler leengere af viklingstid
end i Danmark, hvor der af vik-

les to dage efter handelsdagen.
Desuden er der risiko for, at lokale
forhold kan medfere, at markeder
kan veere lukkede i perioder. Dette
kan betyde, at der periodevis ikke
kan tilbydes emission eller ind-
lesning i afdelingen. Der kan veere
tilfeelde, hvor afdelingens depot-
bank ikke kan afvikle handler i de
underliggende veerdipapirer som
aftalt. Flere afrikanske lande er
genstand for politisk ustabilitet og
korruption, og politiske andringer
kan pavirke prisfastseettelsen pa
afdelingens selskaber. Ligeledes
kan der opsta social ustabilitet,
der kan medfere, at et marked er
lukket i en periode. Ekspropriati-
on, begraensning af muligheden for
at hjemtage valuta samt indferelse
af skatter og afgifter er eksem-
pler pa regulatoriske tiltag, der
kan blive gennemfert uden varsel.
Desuden kan standarden i nogle
afrikanske lande i forbindelse med
opbevaring og registrering af veer-
dipapirer veere mindre palidelig
end i udviklede lande. Opbevaring
af afdelingens veerdipapirer sker
under depotselskabets ansvar, idet
der dog geelder saedvanlige force
majeure-meessige forbehold sa-
som felger af krig, oprer, naturka-
tastrofer og lignende. Risikoen for,
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at selskaber overtreaeder forenin-
gens politik for samfundsansvar
eller anklages herfor;, méa anses for
at veere hejere for sadanne afde-
linger end for foreningens evrige
afdelinger. Dette skyldes, at nogle
af de afrikanske lande fortsat er
politisk ustabile eller gennemgar
store samfundsmeaessige omveelt-
ninger. Yderligere er forhold som
social og ekonomisk ulighed med
til at ege risikoen for; at selskaber
ikke kan leve op til seedvanlige
standarder for socialt ansvar.

Seerlige risici
Blandede afdelinger
Blandede afdelinger er pavirket af

de faktorer; der pavirker savel ak-
tie- som obligationsafdelingerne.
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Omkostninger

Der er overordnet set tre typer af omkostninger ved at
investere via en investeringsforening. Det drejer sig
om den enkelte afdelings administrationsomkostnin-
ger, den enkelte afdelings handelsomkostninger og den
enkelte investors egne handelsomkostninger.

Arlige omkostninger i procent, der forkortet hedder
AQP-tallet, samler omkostningerne ved at spare op

i forening i ét tal, som fremgar af negletalsskemaet
under hvert enkelt afdelingsregnskab. Hertil kemmer
investors egne handelsomkaostninger.

AOP er udviklet i en arbejdsgruppe under Finans-
tilsynet med deltagelse fra Konkurrencestyrelsen,
Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen, Finansradet,
Bkonomiministeriet, Dansk Aktionaerforening og Inve-
steringsFondsBranchen.

AOP bliver beregnet ud fra en investeringshorisont pa
syv ar. Det vil sige, at AOP afspejler de arlige omkost-
ninger ved at eje et givet investeringsbevis i syv ar. Ved
hjeelp af den seerlige AOP-beregner pa danskeinvest.dk
kan man imidlertid beregne omkostningerne pa en an-
den tidshorisont for et eller flere relevante produkter.

Administrationsomkostninger

Lavest i de obligationsbaserede afdelinger
Administrationsomkostningerne er udgifterne, der er
knyttet til den lebende drift som eksempelvis portefel-
jeforvaltning/-radgivning, formidling af andele, mar-
kedsfering, opbevaring af afdelingernes veerdipapirer,
bogfering, daglig beregning af indre veerdji, revision,
bestyrelse og alle de avrige aktiviteter og udgifter, som
herer med til den normale drift af en investeringsfor-
ening.

De laveste omkostningssatser finder man i afdelinger
med danske obligationer. Fra 1. april 2015 og aret ud
saéenkede Danske Invest desuden omkostningerne pa en
reekke afdelinger med danske korte obligationer for at
imedekomme den ekstraordineere rente- og valutasitu-
ationen, hvor renterne pa danske statsobligationer var
historisk lave og for denne type obligationer med kort
varighed ligefrem negative.

De specialiserede aktieafdelinger er generelt dyrest at
administrere. Danske Invest ligger i den billigste tredje-
del blandt de danske investeringsforeninger.

Vores sken for administrationsomkostningerne i 2016
fremgar af skemaet pa side 44-45, hvor vi desuden
viser de maksimale vedteegtsbestemte omkostninger
for hver afdeling.

Administrationsomkostningerne bliver deekket af alle,
der ejer Danske Invest-beviser. Feks. betyder en om-
kostningssats pa 1,44 pct. i afdelingen Europa, at en in-
vestor, som ejede beviser, derilebet af 2015 havde en
gennemsnitlig kursveerdi pa 100.000 kroner, deekkede
1.440 kroner administrationen i afdelingen.

| »Foreningens veesentligste aftaler« under feelles noter
bagest i arsrapporten beskriver vi aftaleforholdene pr.
1.januar 2016.

Handelsomkostninger

Handelsomkostningerne er de omkostninger, afdelingen
har, nar vi keber og seelger veerdipapirer, og de varierer
en del fra afdeling til afdeling.

To faktorer pavirker handelsomkostningerne: Dels hvor
hyppigt, vi handler ([omseetningshastigheden), og dels
de kurtagesatser m.v, vi handler til.

Omseetningshastigheden i den enkelte afdeling fremgar
af et negletal i arsregnskaberne for den enkelte afde-
ling.

De kurtagesatser m.v. der handles til, varierer fra af-
deling til afdeling - afheengigt af investeringsomradet.
Det er f.eks. dyrere at handle latinamerikanske aktier
end europeeiske aktier.

Handelsomkostningerne i forbindelse med den lebende
portefeljepleje er trukket fra, nar arets resultater er
gjort op. Handelsomkostningerne bliver daekket af de
respektive afdelinger og dermed investorerne.



Investors egne handelsomkostninger

Det er udelukkende investorer, der kaeber eller saelger
beviser, som har denne sidste type omkostningenr
Denne omfatter investorernes kurtage til eget penge-
institut og udgifter til Veerdipapircentralen. Hertil kan
komme et emissionstilleeg/indlesningsfradrag, safremt
der er tale om, at afdelingen udsteder eller indleser
investeringsbeviser.

Emissionstillaegget/indlesningsfradraget er med til at
sikre, at de investorer, der keber og seelger beviser, selv
deekker de omkostninger som kurtage samt andre han-
delsomkostninger pa de nedvendige veerdipapirhandler,
som de paferer afdelingen i den forbindelse.

Handelsfordeling

Afdeling Via Danske Banks Via andres
handelsfunktioner handelsfunktioner

Danske obligationer 34,14 pct. 65,86 pct.

Danske aktier 20,65 pct. 79,35 pct.

Udenlandske obligationer 7,20 pct. 92,80 pct.

Udenlandske aktier 1,88 pct. 98,12 pct.

Skemaet viser - opgjort i procent - hvor Danske Invest Management
A/S’ hovedrddgiver Danske Capital handlede de forvaitede foreningers
aktier og obligationeri2015.
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Administrationsomkostningerne

Afdeling Sken Realiseret Sken Maksimale Afdeling Sken  Realiseret Sken Maksimale
2015 2015 2016 vedtmgsmees- 2015 2015 2016 vedtmgsmes-
sige omk. sige omk.
Afrika - Akkumulerende KL Global Plus**) 1,59 162 164 2,00
* Afrika, klass SEK 1,85 1,85 1,85 2,50 Global StockPicking 1,59 159 1,59 2,00
* Afrika, klasse NOK 1,85 1,85 1,85 2,50 Global StockPicking 2 1,59 160 1,59 2,00
« Afrika - Akkumulerende, 1,75 1,79 1,85 2,50 Global StockPicking - Akk. KL
Klasse DKK**) « Global StockPicking, 169 169 169 2,00
+ Afrikka, osuuslaji EUR 1,85 1,85 1,85 2,50 Klasse NOK
Bioteknologi**) 1,10 1,11 1,12 2,00 » Global StockPicking, 1,69 169 169 2,00
Bond Income - Akk. KL osuuslaji EUR
 Income Obligationer - Akku- 4 085 085 1,50 « Global StockPicking - Akkumu- 1,59 1,59 1,59 2,00
mulerende, klasse DKK h lerende, klasse DKK
« Income Obligationer - Akku- %) 085 0,85 1,50 Globale High Yield-Obl.**) 1,19 122 125 1,50
mulerende, klasse EUR h Globale High Yield-Obligationer
Danmark**) 1,25 1,30 1,35 1,50 - Akkumulerende KL
Danmark - Akkumulerende**) 125 130 135 1,50 * Global High Yield Bonds, 118 118 118 1.50
osuuslaji EUR W h
Danmark Fokus**) 1,55 1,58 1,60 2,00
* Global High Yield Bonds 1,19 1,19 1,19 1,50
Danmark Indeks**) 0,56 057 0,58 1,00 - Accumulating, class EUR h
Danmark Indeks Small Cap*?) 056 059 080 200 « Global High Yield Obligasion, 124 124 124 1,50
Dannebrog Mellemlange Obl.**) 0,55 055 0,59 1,00 Klasse NOK h
Danske Indeksobligationer 056 056 056 1,00 - Globala High Yield-obligationer, 1,24 1,24 1,24 1,50
Danske Korte Obligationer ***) 0,38 025 0,38 1,00 klass SEK h
Danske Lange Obligationer**) 055 057 060 1,00 Globale Lange Indeksobl.**) 064 069 074 2,00
Euro High Yield-Obligationer**) 1,09 1,13 1,15 1,50 Globale Lange Indeksobliga-
Euro High Yield-Obligationer tioner - Akkumulerende KL
- Akkumulerende KL + Global Realrente Obligasjon, 069 069 069 2,00
« Euro High Yield Obligasjon, 1,14 1,14 1,14 1,50 klasse NOK h
Klasse NOK h + Globala Realrantor, 069 069 069 2,00
* Euro High VYield-Obligationer, 1,14 1,14 1,14 1,50 klass SEK h
Klass SEK h « Globale Lange Indeksobliga- 064 069 074 2,00
< Euro High Yield-Obligationer 1,09 1,12 1,15 1,50 tioner - Akk., kl. DKK h**]
- Akk., klasse DKK h**) + Reaalikorko Maailma, 069 069 069 2,00
Euro Investment Grade-Obliga- 0,74 0,78 0,84 1,50 osuuslaji EUR h
tioner*) Globale Melleml. Indeksobl.**) 064 069 074 2,00
Europa**) 138 144 150 2,00 Globale Virksomhedsobl. 099 089 099 1,50
Europa - Akkumulerende KL Horisont 20 - Akk. KL
* Europa - Akk., klasse DKK h**) 1,39 1,45 1,50 2,00 « Horisont 20, klasse NOK %) 0,90 0,90 1,50
Europa Fokus*] 158 182 164 2,00 + Horisont 20, Klasse NOK | ¥ 070 070 150
Europa Fokus - Akk. KL**) 1,59 161 1,63 2,00 Horisont 35 - Akk. KL
Europa Hejt Udbytte™”] 159 165 165 2,00 « Horisont 35, Klasse NOK 4 110 110 150
Europa Hejt Udbytte - Akk. KL Horisont 50 - Akk. KL
* Europa Hejt Udbytte - Akk., 1,59 164 164 2,00 « Horisont 50, klasse NOK %) 125 125 1,50
Klasse DK_KH]_ ) * Horisont 50, klasse NOK | | 1,10 1,10 1,50
. E]L;l‘sc;p;eNHég}f Dividend, * 1,74 1,74 2,00 Horisont 65 - Akk. KL
Europa Indeks**) 060 062 063 1,00 * Horisont 65, klasse NOK *) 140 1,40 2,00
Europa Indeks BNP**] 060 064 065 1,00 Horisont 80 - Akk. KL
Europa Small Cap*) 159 161 184 200 * Horisont 80, klasse NOK *) 1,55 1,555 2,00
Europa Small Cap - Akk. KL * Horisont 80, klasse NOK | *) 1,45 1,45 2,00
« Europa Small Cap 5 164 164 2,00 Horisent 100 - Akk. KL
- Akkumulerende, klasse DKK * Horisont 100, klasse NOK *) 1,80 1,80 2,50
+ Europe Small Cap, klasse NOK 169 1,69 2,00 * Horisont 100, klasse NOK | *) 1,50 1,50 2,50
Europaeiske Obligationer**) 071 0,76 081 1,50 Horisont Pension 2020
Fijernesten**) 1,59 164 1,71 2,00 - Akkumulerende KL
Fiernesten Indeks**) 0,60 061 0,62 1,00 * Horisont Pension 2020, 1,18 1,18 1,18 2,00
Fonde 055 055 055 1,00 Klass SEKC
Global Hejt Udbytte**] 159 162 164 2,00 t'zr;ksgr:tu?:r';‘gz EEBO
gzz:: ::jztz;*] 8’28 8’21 8‘22 1’38 * Horisont Pension 2030, 138 138 1,38 2,00
! ! ’ ! klass SEK
Global Indeks - Akk. KL Horisont Pension 2040
* Global Indeks - Akkumule- 0,60 0,61 0,62 1,00 — Akkumulerende KL

rende, klasse DKK h**]
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I e e e O S S O IO
Administrationsomkostningerne

Afdeling Sken Realiseret Sken Maksimale Afdeling Sken Realiseret Sken Maksimale
2015 2015 2016  vedtesegsmaes- 2015 2015 2016  vedtesegsmaes-
sige omk. sige omk.
* Horisont Pension 2040, 1,38 1,38 1,38 2,00 Nye Markeder Indeksobl. *) 1,19 1,19 2,00
klass SEK Nye Markeder Indeksobliga-
Horisont Rente Konservativ tioner - Akkumulerende KL
- Akkumulerende KL + Nye Markeder Indeksobliga- 51,19 1,19 2,00
* Horisont Rente Konservativ, ) 0,50 0,50 1,00 tioner - Akk., klasse DKK
klasse NOK + Nye Markeder Realrente ¥ 1,24 1,24 2,00
* Horisont Rente Konservativ ] 035 0,35 1,00 Obligasjon, klasse NOK
Institusjon, klasse NOK | * Reaalikorko Kehittyvat *) 124 1,24 2,00
Horisont Rente Plus Markkinat, osuuslaji EUR
- Akkumulerende KL « Tillvaxtmarknadsobligationer 124 124 2,00
* Horisont Rente Pluss, 0,74 0,74 0,74 1,00 Real Ranta, klass SEK
Klasse NOK Nye Markeder Obligationer**) 104 109 1,14 1,50
+ Horisont Rente Pluss, 050 050 050 1,00 Nye Markeder Obligationer
klasse NOK | - Akkumulerende KL
* Horisont Rente Pluss, 053 053 053 1,00  Emerging Markets Debt Hard 1,04 1,04 1,04 1,50
klasse NOK W Currency, osuuslaji EUR W h
Japan**] 139 147 154 2,00 « Emerging Markets Debt Hard 1,04 1,04 1,04 1,50
Kina 1,59 159 159 2,00 Currency - Acc. class EUR h
KlimaTrends**) 1,59 161 164 2,00 * Nye Markeder Obligasjon, 1,09 1,09 1,09 1,50
Latinamerika**) 162 167 175 2,00 klasse NOK h
Latinamerika - Akk. KL * Tillvaxtmarknadsobligationer, 1,09 1,09 1,09 1,50
« Latinamerika, klass SEK 1,73 1,72 1,72 2,00 klass SEK h
« Latinamerika, klasse NOK 1,73 172 1,72 2,00 Nye Markeder Obligationer 108 113 12l 2,00
i Lokal Valuta**)
Mix - Akkumulerende**) 1,04 109 1,14 2,00 o
Mix Defensiv - Akk.**) 095 100 105 2,00 Nye Markeder Obligationer
! ! ! ! Lokal Valuta - Akk. KL
Mix Obligationer 080 080 080 1,50 + Kehittyvat Korkomarkkinat, 124 124 124 1,50
Mix Obligationer - Akk. 0,80 0,80 0,80 2,00 paikaﬂisvaluutta, osuuslaji EUR
Mix Of fensiv - Akk.**] 1,18 1,23 1,29 2,00 . Nye Markeder Obﬁgasjon *] 1,24 1’24 1v50
Mix Of fensiv Plus - Akk.**) 1,26 1,33 1,38 2,00 Lokal Valuta, klasse NOK
Norden 159 161 161 2,00 + Nye Markeder Obl. Lokal 1,09 1,14 121 1,50
Norden Indeks**) 0,60 062 0,63 1,00 Valuta - Akk, klasse DKK**]
Nordiske Virksomhedsobliga- * Tillvéxtmarknadsobligationer | 124 124 1,50
tioner - Akkumulerende KL Lokal Valuta, klass SEK
* Nordisk Kredittobligasjon, 0,89 0,89 0,89 1,50 Nye Markeder Small Cap**) 1,59 166 1,76 2,00
klasse NOK h Nye Markeder Small Cap
* Nordiska Féretagsobligationer, 0,89 0,89 0,89 1,50 - Akkumulerende KL
klass SEK h * Emerging Markets Small Cap, | 193 193 2,50
* Nordiske Virksomhedsobl. 0,88 093 0,98 1,50 klasse NOK
- Akk., kT DKK h**) * Nye Markeder Small Cap 1,74 1,74 2,50
* Pohjoisen Yrityslainat, 0,89 0,89 0,89 1,50 - Akkumulerende, klasse DKK
osuuslaji EUR h Teknologi**) 1,59 161 164 2,00
Norske Korte Obligationer Tyskland**) 1,59 164 1,69 2,00
- Akkumulerende KL Udenlandske Obligations- 104 104 104 1,50
* Norsk Kort Obligasjon, 0,43 043 043 1,00 markeder
klasse NOK USA*) 1,39 1,42 145 2,00
* Norsk Kort Obligasjon, 015 015 015 1,00 USA - Akkumulerende KL
klasse NOK | * USA, klass SEK 1,49 1,49 149 2,00
Nye Markeder™) 1,56 162 1,71 200 « USA, Klasse NOK 149 149 149 2,00
Nye Markeder - Akk. KL + USA - Akkumulerende, 139 142 145 2,00
* Global Emerging Markets, 1,92 1,94 194 2,00 Klasse DKK h**)
Klasse NOK Osteuropa**] 166 171 177 2,00
+ Global Emerging Markets, 192 194 194 2.00 @steuropa ex Rusland*] 159 166 169 2,00
Osuuslaji EUR
* Nye Markeder - Akk., kl. 1,56 162 1,71 2,00
DKK*¥)

Skemaet viser administrationsomkostningerne opgjort som pct. af afdelingerne gennemsnitlige formue i lebet af éret samt den vedtsegtsmaessige
maksimale omkostningsprocent.

‘] Stiftet i 2015. Omkostningerne for 2015 er omregnet til heldr. ") Omkostningerne er sat op pr. 1. juli 2015 i forbindelse med fjernelse af tegningspro-
visionen. ™ Afdelinger som har haft midlertidig prisnedseettelse i 2015.

Skennet for 2016 er baseret pd satser pr. 1. januar 2016 og skal derfor tages med forbehold. Flere faktorer kan betyde, at den endelige omkostnings-
procent for 2016 bliver anderledes.
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Fund governance

Bestyrelsen har vedtaget en fund governance-paolitik. Se fund governance-politikken pa vores hjemmeside
Den vedrerer den overordnede styring af rettigheder under

og ansvar blandt aktererne i og omkring foreningen og http://www.danskeinvest.dk/web/show_download.
investeringsforvaltningsselskabet. Politikken define- hent_fra_arkiv?p_vld=fund_governance-politik.pdf

rer - sammen med evrige regler, forretningsgange og
politikker - samspillet mellem investorer, bestyrelsen,
direktionen og evrige interessenter. Politikken felger
InvesteringsFondsBranchens (IFB) anbefalinger pa
omradet.

~
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Bestyrelse og direktion

Foreningens bestyrelse bestar af de samme personer,
som udger bestyrelserne i de avrige foreninger, der er
administreret af foreningens investeringsforvaltnings-
selskab Danske Invest Management A/S. Direktionen
er ansat i investeringsforvaltningsselskabet og funge-
rer derigennem som direktion for alle de af selskabet
administrerede foreninger.

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningen i 2015
udgjorde 1.023.859 kroner mod 894.448 kroner i
2014. Bestyrelsen er ikke omfattet af optionsordnin-

ger eller lignende. Honoraret for et menigt bestyrelses-

medlem udgjorde 107.775 kroner mod 97.135 kroner
i 2014, naestformandsposten blev honoreret med
161.662 mod 145.702 kroner i 2014, og formands-
posten blev honoreret med 323.324 kroner mod
291.404 kroneri2014.

Det samlede bestyrelseshonorar er 129.411 kroner
hejere endi2014.

Honorering af bestyrelsen og direktionen indgar i det
samlede administrationshonorar, som foreningen beta-
ler til Danske Invest Management A/S for de modtagne
ydelser.

| det felgende viser vi en oversigt over bestyrelsens og
direktions evrige hverv.
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Oversigt over bestyrelsens og
direktionens avrige ledelseshverv

Bestyrelse

Jorn Ankeer Thomsen,
formand

Advokat (H)
Advokatfirmaet Gorrissen Federspiel
Fedt 1945, indvalgt i bestyrelsen 1990

Bestyrelsesformand for:
Aktieselskabet SCHOUW & CO.
samt fire datterselskaber

EM.J. A/S samt to datterselskaber
Givesco A/S samt fire datterselskaber
Kildebjerg Ry A/S

Leighton Foods A/S

Legten Midt A/S

Sendergaard Give A/S

Th. C. Carlsen, Legten A/S samt to
datterselskaber

Bestyrelsesnaestformand for:
Jens Eskildsen og Hustru Mary
Antonie Eskildsens Mindefond

Medlem af bestyrelsen for:

Dan Cake A/S

Danske Invest Management A/S
Jacobsens Bakery Ltd. A/S
Kebmand Th. C. Carlsens Mindefond

Direkter for:
Advokatanpartsselskabet Jarn Ankeer
Thomsen

Galten Midtpunkt ApS

Perlusus ApS

Seerlige kompetencer

Jern Ankeer Thomsen har mere end
25 ars erfaring som bestyrelsesfor-
mand/-medlem i savel bersnoterede
som ikke-bersnoterede selskaber
Han har desuden viden og erfaring
inden for bers- og finansret.

Agnete Raaschou-Nielsen,
neestformand
]
Direkter, lic.polit.

Fedt 1957, indvalgt i bestyrelsen 2003

Bestyrelsesformand for:
Arkil Holding A/S samt et datterselskab
Brdr Hartmann A/S

Bestyrelsesnaestformand for:
Dalhoff Larsen & Horneman A/S
Solar A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aktieselskabet SCHOUW & CO.
Danske Invest Management A/S
Icopal Holding A/S samt to
datterselskaber

Novozymes A/S

Seerlige kompetencer

Agnete Raaschou-Nielsen har erfaring
med bestyrelsesarbejdet fra flere
finansielle virksomheder og fonde og
har derigennem indblik i makroekonomi,
investeringsforhold og risikostyring,
herunder investeringer i emerging
markets. Hun har desuden ledelses-
erfaring fra radgivningsvirksomhed
og danske virksomheder med interna-
tionale aktiviteter

Lars Fournais
]

Direkter, cand.merc.
Fedt 1953, indvalgt i bestyrelsen 2004

Bestyrelsesformand for:
Aarhus Elite A/S
LAKexperten Plus ApS

Medlem af bestyrelsen for:
Aarhus Havn

Board Governance A/S
JORTON HOLDING A/S

OK Am.b.a

Marselisborg Gymnasium
Stibo Holding A/S samt et
datterselskab
WindowMaster A/S

Seerlige kompetencer

Lars Fournais har erfaring fra dansk
og internationalt bestyrelses- og
direktionsarbejde og bidrager blandt
andet med viden inden for markeds-

og virksomhedsanalyse, ekonomi og
finansiering, marketing, generel ledelse,
strategiudvikling samt keb og salg af
virksomheder.

Bo Holse
]
Advokat (L), cand.merc.(jur)
Advokatfirmaet Gorrissen Federspiel
Fedt 1971, indvalgt i bestyrelsen 2014

Bestyrelsesformand for:
Callie Invest A/S

DK Kapital A/S

Svend Andresens Familiefond

Medlem af bestyrelsen for:
Advokatfirmaet Gorrissen Federspiel
DCH International A/S

Seerlige kompetencer

Bo Holse har erfaring med retlig
regulering af finansielle virksomheder
og finansielle produkter.



Birgitte Brinch Madsen
I —

Direkter, cand.polit.
Fedt 1963, indvalgt i bestyrelsen 2008

Medlem af bestyrelsen for:

DEIF A/S

Energiteknologisk Udviklings- og
Demonstrationsprogram (EUDP)
Grent Udviklings- og Demonstrations-
program (GUDP)

Metroselskabet I/S

Nordsefonden

Orbicon A/S

Seerlige kompetencer

Birgitte Brinch Madsen har erfaring
fra dansk og internationalt direktions-
arbejde og erfaring i at drive forretning
i forskellige kulturer, herunder Kina,
Mellemesten, Afrika og Latinamerika.
Herudover bidrager hun blandt andet
med viden inden for makroekonomi

og international entreprener- og
konsulentvirksomhed.

Walther V. Paulsen
]
Direkter, cand.merc.

Tidl. koncerndirekter i Carlsberg A/S
Fedt 1949, indvalgt i bestyrelsen 1997

Medlem af bestyrelsen for:

Arkil Holding A/S og et datterselskab
Gerda og Victor B. Strands Fond/Toms
Gruppens Fond

Det Obelske Familiefond

Seerlige kompetencer

Walther Paulsen har erfaring fra
danske og internationalt bestyrelses-
og direktionsarbejde - herunder som
mangearig koncerndirekter.

Han bidrager med viden inden for
blandt andet ekonomi og finans, strate-
giudvikling og ledelse samt bankvirk-
somhed og forskning.

Jens Peter Toft
]
Direkter, HD (R)

Selskabet af 11. december 2008 ApS
samt toft advice aps

Fedt 1954, indvalgt i bestyrelsen 2008
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Direktion

Danske Invest Management A/S:

Morten Rasten
]

Administrerende direkter, cand.polit.

Bestyrelsesformand for:
Mipsalus Holding ApS samt et
datterselskab

Bestyrelsesneaestformand for:
M. Goldschmidt Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Bitten og Mads Clausens Fond
Civilingenier N.T. Rasmussens Fond
Dansk Vaekstkapital Il

Enid Ingemanns Fond

Fondet for Dansk-Norsk Samarbejde
Seks datterselskaber af M. Gold-
schmidt Holding ApS

Selskabet af 11. december 2008 ApS
Solar A/S

Medlem af investeringskomitéen for:
GRO Capital

Seerlige kompetencer

Jens Peter Toft har mangearig ledel-
seserfaring fra den finansielle sektor.
Herudover har han bred erfaring med
bestyrelsesarbejde og bidrager med
viden inden for kapitalmarkedstrans-
aktioner, finansielle forhold, investering,
risikostyring, generel ledelse samt
bersforhold.

Neestformand for:
InvesteringsFondsBranchen (IFB)

Medlem af bestyrelsen for:
\erdipapirfondenes forening, Norge
(VVF)

Finn Kjeergard
L]

Vicedirekter, cand.oecon.

Medlem af bestyrelsen for:
FundConnect A/S

Lone Mortensen
I —

Afdelingsdirekter, cand.scient.pol.

Bestyrelsesarbejdet omfatter
Investeringsforeningen Danske
Invest, Investeringsforeningen
Danske Invest Select, Investe-
ringsforeningen ProCapture,
Investeringsforeningen Profil
Invest, Kapitalforeningen Danske
Invest Institutional og AP Invest
Kapitalforening.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt naerveerende arsrapport for
regnskabsaret, der sluttede 31. december 2015.

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

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

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetninger-
ne for de enkelte afdelinger indeholder retvisende rede-
gorelser for udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og ekonomiske forhold samt en beskrivelse
af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Kebenhavn, den 15. marts 2016

Danske Invest Management A/S

Direktion
Morten Rasten Finn Kjeergard Lone Mortensen
Administrerende direkter Vicedirekter Afdelingsdirekter
Bestyrelse
Jern Ankaer Thomsen Agnete Raaschou-Nielsen
Formand Neestformand
Lars Fournais Bo Holse Birgitte Brinch Madsen

Walther V. Paulsen Jens Peter Toft



Den uafhengdige
erkleringer

Tilinvestorerne
i Investeringsforeningen Danske Invest

Pategning pa arsregnskaberne

\/i har revideret arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger i Investeringsforeningen Danske Invest for regn-
skabsaret, der slutter 31. december 2015 og omfatter
de enkelte afdelingers resultatopgerelse, balance og noter,
samt feellesnote, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger aflaegges efter
lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregn-
skaber for de enkelte afdelinger; der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig for
at udarbejde arsregnskaber for de enkelte afdelinger
uden vaesentlig fejlinformation, uanset at denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

\ores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregn-
skaberne for de enkelte afdelinger pa grundlag af vores
revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og yderlige-
re krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at
vi overholder etiske krav samt planleegger og udferer
revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om ars-
regnskaberne for de enkelte afdelinger er uden vaesent-
lig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger
for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i
arsregnskaberne for de enkelte afdelinger. De valgte
revisionshandlinger afheenger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risici for veesentlig fejlinforma-
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revisors

tion i arsregnskaberne for de enkelte afdelinger, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurde-
ringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant
for foreningens udarbejdelse af arsregnskaber for de
enkelte afdelinger; der giver et retvisende billede. For-
malet er hermed at udforme revisionshandlinger, der

er passende efter omstandighederne, men ikke at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af foreningens in-
terne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering
af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt
den samlede prassentation af arsregnskaberne for de
enkelte afdelinger.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et ret-
visende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af
resultatet af de enkelte afdelingers aktiviteter for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2015 i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

V/i har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.
gennemlaest foreningens ledelsesberetning og ledel-
sesberetningerne for de enkelte afdelinger. /i har ikke
foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den udferte
revision af arsregnskaberne for de enkelte afdelinger.
Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysnin-
gerne i foreningens ledelsesberetning og ledelsesberet-
ningerne for de enkelte afdelinger er i overensstemmel-
se med arsregnskaberne for de enkelte afdelinger.

Kebenhavn, den 15. marts 2016

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard
Statsaut. revisor

Ole Karstensen
Statsaut. revisor
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Afrika - ARkumulerende KL

Investereriafrikanske aktier. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investo-
rernes afkast.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

e Afrika, klass SEK

e Afrika, klasse NOK

* Afrika - Akkumulerende, klasse DKK
* Afrikka, osuuslaji EUR

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbejdet
i danske kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2015 1.1-31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 55 37
2 Renteudgifter 2 9 Likvide midler:
3 Udbytter 9.098 10276 Indestaende i depotselskab 11.200 23.378
laltrenter og udbytter 9.151 10.303 | alt likvide midler 11.200 23.378
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele +43.894 9.886 Not. aktier fra udl. selskaber 187.200 292.747
Valutakonti 890 1119 | alt kapitalandele 187.200 292.747
@vrige aktiver/passiver 48 10
5  Handelsomkostninger +1.109 +1.388 Andre aktiver:
| alt kursgevinster og -tab +44.065 9.626 Tilghav. renter, udbytter m.m. 0 290
| alt andre aktiver 0 290
| altindteegter +34913 19.929
Aktiverialt 198.400 316415
6  Administrationsomkostninger 4778 6.008
Resultat for skat +39.691 13.921 Passiver
7 Skat 987 1122 g  Medlemmernesformue 194.679 314542
Arets nettoresultat +40.679 12.799 Anden geeld:

. . Skyldige omkostninger 18 254
Overskudsdisponering Mellemvaer. vedr. handelsafv. 3.704 1619
Overfort til formuen +40.679 12.799 I alt anden geeld 3722 1.873
| alt disponeret +40679 12798 Passiverialt 198.400 316415

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2011 2012 2013 2014 2015
Nettoresultat (t. DKK])* 3414 34956 +21.986 12.799 +40679
Omsaetningshastighed (antal gange)* 0,00 0,20 042 0,27 0,20
Medlemmernes formue (t.DKK] 187.893 253.932 330.665 314542 194.679

*2011 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 55 37
| alt renteindtaegter 55 37
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 2 9
| alt renteudgifter 2 9
NOTE 3: UDBYTTER| 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.098 10.276
lalt udbytter 9.098 10.276
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber +43.894 9.886
Valutakonti 890 1119
Ovrige aktiver/passiver 48 10
Handelsomkostninger +1.109 +1.388
| alt kursgevinster og -tab +44.065 9.626
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +1.443 +1.864

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 333 476

| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +1.109 +1.388
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK

2015 2014

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Bvrige omkostninger 0] 0 a2 11

Managementhonorar 4.279 0 5.367 0

Fast administrationshonorar 499 0] 588 0

| alt opdelte adm.omk. 4.778 o] 5.996 11

| alt adm.omkostninger 4.778 6.008

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pé vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret dzekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 987 1.122
| alt skat 987 1122

NOTE 8: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 314.542 330.665
Emissioneri aret 23.355 56.570
Indlesningeri aret +103.345 +86.377

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 806 884

Overfersel af periodens resultat +40.679 12.799
| alt medlemmernes formue 194679 314.542
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,2 93,1
| alt finansielle instrumenter 96,2 93,1
Ovrige akiver og passiver 3,8 6.9
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pd foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhasng med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i selskaber; der er hjemmehoerende
i eller har hovedaktivitet i Afrika, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Afrika. En mindre andel af formuen
kan investeres i veerdipapirer med relation til Afrika. Andels-
klassen har saledes en investeringsmaessig risiko i forhold
til udviklingen pa de afrikanske aktiemarkeder, hvilket erfa-
ringsmaessigt er forbundet med sterre risiko end investering
pa mere udviklede aktiemarkeder. Andelsklassen afdaskker
ikke valutarisici, sa udsving i valutakurserne pavirker afka-
stet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet

til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet, sel-
skabsspecifikke forhold, nye markeder/emerging markets,
risici tilknyttet investeringsomradet, modpartsrisiko og
valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lzese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav et negativt afkast pa 20,50 pct. malt

i SEK, mens benchmark faldt med 14,98 pct. malt i SEK.
Andelsklassens afkast var saledes ikke tilfredsstillende i
forhold til benchmark og konkurrenter; og det har ikke ind-
friet vores forventning om positivt, men beskedent, afkast.
Det skyldes blandt andet lavere réavarepriser, usikkerhed om
udviklingen i den ekonomiske vaekst, faldende kinesisk efter-
spergsel samt svaekkede valutakurser.
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Markedet

De afrikanske aktiemarkeder faldt generelti 2015, hvilket
var drevet af faldende ravarepriser, svag ekonomisk veekst og
en sveekkelse af den sydafrikanske rand, som udleste et fald
pa det sydafrikanske aktiemarked. Det kenyanske marked
faldt oven pa en svaekkelse af den kenyanske shilling og tilta-
gende makroekonomisk uro, mens det egyptiske marked faldt,
dainvestorernes tillid blev sveekket af bekymringer om valu-
tamangel og den faldende oliepris. Denne udvikling pavirkede
samtidigt tilliden hos de regionale investorer, og det medferte
potentielt mindre stette fra den arabiske samarbejdsorga-
nisation Gulf Cooperation Council. Det nigerianske marked
faldt, da det globale fald i olieprisen pavirkede tilliden til
Nigeria, og samtidig led investorernes tillid et knaek, da landet
efter parlamentsvalget stod uden nogen fast ekonomisk poli-
tik. Det marokkanske marked faldt kun marginalti2015.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 5,52 procentpoint lavere end
zndringen i benchmark. P& sektorplan bidrog vores posi-
tioner inden for telekommunikation positivt til det relative
afkast. Vores nulveegt af Global Telecom Holding bidrog lige-
ledes positivt, da aktien faldt kraftigt, mens vores overveegt
i selskabet Safaricom gav et positivt bidrag, da steerk indtje-
ning og driftsresultater fik aktien til at stige. \Jores overvaegt
inden for industrisektoren trak mest ned i det relative afkast,
og vores positioner inden for energi trak ogsa ned pa grund
af den faldende oliepris. Specielt vores overveegt i selskabet
Anadarko Petroleum Corporation bidrog meget negativt til
det relative afkast. Vores positioner inden for finans bidrog
negativt, hvilket iseer skyldtes overveaegten i Egyptian Finan-
cial Group-Hermes, der faldt pa grund af udsigterne til fal-
dende indstremning af kapital til Egypten.

Andelsklassen er aktivt styret, men har en active share
under 50 til dels pa grund af et "smalt” benchmark. Arets
afkast i forhold til benchmark viser; at andelsklassen har en
tilstreekkelig aktivitet til potentielt at opfylde sin malseetning
om at opné et afkast, der er hejere end afkastet pa bench-
mark.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal
Ikke bersnoteret Sydafrika 29,0% Sharpe Ratio -047
Akkumulerende Nigeria 23,5% Standardafvigelse 11,39
Introduceret: November 2012 Kenya 14,9% Active share 45,01
Risikoindikator (1-7): 6 Egypten 14,6%
Benchmark: 35% MSCI EM South Africa including net dividends measured in Danmark 57%
ﬁ:EgS?% MSCI EFM Africa ex South Africa including net dividends measured @urige inkl. likvide 12.3%
Fondskode: DKOO60485951
Portefeljeradgiver: Investec

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Set i et globalt perspektiv kan yderligere usikkerhed om den
ekonomiske opbremsning i Kina fortsat pavirke ravarepri-
serne og ravarerelaterede valutaer negativt. En stramning

af pengepolitikken i USA kan desuden styrke USD yderligere
og leegge pres pa de afrikanske valutaer. En sadan udvikling
risikerer fortsat at pavirke aktiekurserne. Nar det er sagt,

sa vurderer vi, at de afrikanske valutaer aktuelt handles pa
et lavt niveau, og det nuvaerende pres ber aftage med tiden.
Andelsklassen er primeert investeret i Sydafrika, Nigeria,
Egypten og Kenya. | Sydafrika er de primeaere risikofaktorer
fortsat udsigten til lav ekonomisk vaekst, en stramning af
pengepolitikken samt en skrebelig valuta. Disse faktorer kan
fa negativindvirkning pa andelsklassens rentefelsomme
positioner oginvesteringer i selskaber med mange inden-
landske aktiviteter. Den lave oliepris udger fortsat en risiko
for Nigeria, da den laegger pres pa betalingsbalancen og
statsbudgettet, og en lavere valutaindstremning pa grund af
den lave oliepris kan ogsa fere til en devaluering af den nige-
rianske naira. Derudover leegger lav lenveekst fortsat pres pa
privatforbruget, og manglen pa udenlandsk valuta kan pavirke
selskabernes indtjening. | Egypten kan manglen péa valutaind-
stremning tvinge landet til en devaluering. Pa den anden side
forventer vi fortsat stigende investeringeriinfrastruktur og
opstart af projekter; hvilket ber ege den ekonomiske veekst og
veere godt for vores investeringer inden for byggeri. Kenya er
fortsat eksponeret mod valutarisici som felge af landets store
underskud pa betalingsbalancen og statsbudgettet samt pro-
blemer med skrebelige of fentlige finanser. Selvom renten er
blevet forhejet for at deemme op for en sveekkelse af valutaen,
kan det fa indvirkning pa andelsklassens bankinvesteringer i
Kenya. Nar det er sagt, sa kan Kenya stadigvaek bryste sig af
robust ekonomisk veekst, hvilket ber understotte veekst i sel-
skabernes indtjening.

Forventninger til markedet samt strategi

Investeringer i Afrika forventes at blive pavirket af den glo-
bale ekonomiske udvikling. Specielt udviklingen i ravarepri-
serne kan fa betydning for Afrikas ekonomiske veekstudsigter,
men ogsa sterrelsen og antallet af renteforhejelser fra den
amerikanske centralbank vil blive fulgt neje.

| Sydafrika investerer vi fortsat i en raekke geografisk diversi-
ficerede virksomheder, som har adgang til kraftigere veekst
andre steder i og uden for Afrika. Det er med til at opveje for
den svage ekonomi i Sydafrika. Som felge af de sveere drifts-
betingelser i Nigeria, har vi begreaenset vores eksponering
mod forbrugerorienterede virksomheder, og viinvesterer
aktuelt i globale kvalitetsbrands. Vi har ogséd investeret i det,
vi anser som kvalitetsbanker med lav risikovillighed. Der-
udover vurderer vi, at der er et stort kurspotentiale i vores
aktier, da de aktuelt handles pa lave niveauer. Vi har en stor
eksponering mod egyptiske selskaber med aktiviteter inden
forinfrastruktur, da regeringen har eget sine investeringer i
sektoren. Disse investeringer ber nyde godt af det stigende
antal nye projekter, der er indledt. Vi mener, at vores portefelje
af kenyanske selskaber grundlaeggende er sunde og stéar til at
nyde godt af landets gode ekonomi. Selskaberne leverer des-
uden fortsat gode driftsresultater.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med
vaegt pa valg af enkeltaktier For 2016 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afhaenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal 2011 2012
AfkastiSEK (pct.)* - 1,47
Benchmarkafkast i SEK (pct)* - -

Indre veerdi (SEK pr. andel) - 10147
Nettoresultat (t. DKK])* - 441
Administrationsomkostninger (pct.) - 1,89
Medlemmernes formue (t. DKK]) - 20.989
Antalandele - 237.779
Styksterrelse i SEK - 100

* 2012 deekker en periode pd mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2015

Andel af resultat af faellesportefeljen +5.320
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 616

Klassens resultat +5.936
Finansielle instrumenteri pct 2015
Ovrige finansielle instrumenter 1000
| alt finansielle instrumenter 100,0
Medlemmernes formue 2015
Formueveerdi i 1.000 DKK

Medlemmernes formue primo 33.556
Emissioneriaret 9.227
Indlesningeri aret +10.333
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 125
Overforsel af periodens resultat +5.936
Medlemmernes formue ultimo 26.638
Antal andele

Andele primo aret 391.969
Emissioneriaret 105470
Indlesningeriaret +119.850

Andele ultimo aret 377.590

2013 2014 2015
+3,25 1093 +20,50

_ 834 +14,98

98,17 108,90 86,58
+1.383 718 +5936
1,88 1,86 1,85
24.907 33556 26,638
300.962 391.969 377.590
100 100 100

1.1-31.122014

1.289

571
718

2014

100,0
100,0

2014

24.907
16.588
+8.814
157
718
33.556

300.962
192431
+101424
391.969



ul
o4}

Arsrapport 2015

Afrika, kRlasse NOK

Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhang med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Afrika, eller i aktier i selskaber, der er hjem-
meherende i eller har hovedaktivitet i Afrika, men hvor aktien
handles pa en markedsplads uden for Afrika. En mindre andel
af formuen kan investeres i veerdipapirer med relation til
Afrika. Andelsklassen har séaledes en investeringsmaessig
risiko i forhold til udviklingen pa de afrikanske aktiemarkeder,
hvilket erfaringsmeaessigt er forbundet med sterre risiko end
investering pa mere udviklede aktiemarkeder. Andelsklas-
sen afdeekker ikke valutarisici, sa udsving i valutakurserne
pavirker afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici,

der er knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til
udlandet, selskabsspecifikke forhold, nye markeder/emerging
markets, risici tilknyttet investeringsomradet, modpartsri-
siko og valuta.

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2015 et negativt afkast pa 12,60 pct.
malti NOK, mens benchmark faldt 6,80 pct. malti NOK.
Andelsklassens afkast var saledes ikke tilfredsstillende i
forhold til benchmark og konkurrenter, og det har ikke ind-
friet vores forventning om positivt, men behersket, afkast.
Det skyldes blandt andet lavere ravarepriser, usikkerhed om
udviklingen i den ekonomiske vaekst, faldende kinesisk efter-
spoergsel samt svaekkede valutakurser.

Markedet

De afrikanske aktiemarkeder faldt generelti 2015, hvilket
var drevet af faldende réavarepriser, svag ekonomisk veekst og
en sveekkelse af den sydafrikanske rand, som udleste et fald
pa det sydafrikanske aktiemarked. Det kenyanske marked
faldt oven pa en sveekkelse af den kenyanske shilling og tilta-
gende makroekonomisk uro, mens det egyptiske marked faldt,
dainvestorernes tillid blev sveekket af bekymringer om valu-
tamangel og den faldende oliepris. Denne udvikling pavirkede
samtidigt tilliden hos de regionale investorer, og det medferte
potentielt mindre stette fra den arabiske samarbejdsorga-
nisation Gulf Cooperation Council. Det nigerianske marked
faldt, da det globale fald i olieprisen pavirkede tilliden til
Nigeria, og samtidig led investorernes tillid et knaek, da landet
efter parlamentsvalget stod uden nogen fast ekonomisk poli-
tik. Det marokkanske marked faldt kun marginalti2015.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 5,80 procentpoint lavere end
endringen i benchmark. P& sektorplan bidrog vores posi-
tioner inden for telekommunikation positivt til det relative
afkast. Vores nulveegt af Global Telecom Holding bidrog lige-
ledes positivt, da aktien faldt kraftigt, mens vores overvaegt
i selskabet Safaricom gav et positivt bidrag, da steerk indtje-
ning og driftsresultater fik aktien til at stige. lores overveaegt
inden for industrisektoren trak mest ned i det relative afkast,
og vores positioner inden for energi trak ogsa ned pa grund
af den faldende oliepris. Specielt vores overveegt i selskabet
Anadarko Petroleum Corporation bidrog meget negativt til
det relative afkast. ores positionerinden for finans bidrog
negativt, hvilket iseer skyldtes overvaegten i Egyptian Finan-
cial Group-Hermes, der faldt pa grund af udsigterne til fal-
dende indstremning af kapital til Egypten.

Andelsklassen er aktivt styret, men har en active share
under 50 til dels pa grund af et "smalt” benchmark. Arets
afkast i forhold til benchmark viser, at andelsklassen har en
tilstreekkelig aktivitet til potentielt at opfylde sin malseetning
om at opné et afkast, der er hejere end afkastet pa bench-
mark.

Andelsklassens profil Landefordeling Noegletal
Ikke bersnoteret Sydafrika 29,0% Sharpe Ratio -0,01
Akkumulerende Nigeria 23,5% Standardafvigelse 10,07
Introduceret: Oktober 2013 Kenya 14,9% Active share 45,01
Risikoindikator (1-7): 6 Egypten 14,6%
Benchmark: 35% MSCI EM South Africa including net dividends measured Danmark 57%
Lnuwe%ffiﬁysm EFM Africa ex South Africa including net dividends mea- @urige ink. likvide 12.3%
Fondskode: DKOO60516938
Portefeljeradgiver: Investec

Maleperiode: Okt. 2013 til dec. 2015
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Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Seti et globalt perspektiv kan yderligere usikkerhed om den
ekonomiske opbremsning i Kina fortsat pavirke ravarepri-
serne og ravarerelaterede valutaer negativt. En stramning

af pengepolitikken i USA kan desuden styrke USD yderligere
og leegge pres pa de afrikanske valutaer. En sadan udvikling
risikerer fortsat at pavirke aktiekurserne. Nar det er sagt,
sa vurderer vi, at de afrikanske valutaer aktuelt handles pa
et lavt niveau, og det nuvaerende pres ber aftage med tiden.
Andelsklassen er primeert investeret i Sydafrika, Nigeria,
Egypten og Kenya. | Sydafrika er de primaere risikofaktorer
fortsat udsigten til lav ekonomisk veekst, en stramning af
pengepolitikken samt en skrebelig valuta. Disse faktorer kan
fa negativindvirkning pa andelsklassens rentefelsomme
positioner oginvesteringeri selskaber med mange inden-
landske aktiviteter. Den lave oliepris udger fortsat en risiko
for Nigeria, da den leegger pres pa betalingsbalancen og
statsbudgettet, og en lavere valutaindstremning pa grund af
den lave oliepris kan ogsa fere til en devaluering af den nige-
rianske naira. Derudover leegger lav lenvaekst fortsat pres pa
privatforbruget, og manglen pa udenlandsk valuta kan pavirke
selskabernes indtjening. | Egypten kan manglen péa valutaind-
stremning tvinge landet til en devaluering. Pa den anden side
forventer vifortsat stigende investeringer i infrastruktur og
opstart af projekter; hvilket ber ege den ekonomiske veekst og
veere godt for vores investeringer inden for byggeri. Kenya er
fortsat eksponeret mod valutarisici som felge af landets store
underskud pa betalingsbalancen og statsbudgettet samt pro-
blemer med skrebelige of fentlige finanser. Selvom renten er
blevet forhejet for at deemme op for en sveekkelse af valutaen,
kan det fa indvirkning pa andelsklassens bankinvesteringer i
Kenya. Nar det er sagt, sa kan Kenya stadigveek bryste sig af
robust ekonomisk veekst, hvilket ber understette vaekst i sel-
skabernes indtjening.
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Forventninger til markedet samt strategi

Investeringer i Afrika forventes at blive pavirket af den glo-
bale ekonomiske udvikling. Specielt udviklingen i réavarepri-
serne kan fa betydning for Afrikas ekonomiske vaekstudsigter,
men ogsa sterrelsen og antallet af renteforhejelser fra den
amerikanske centralbank vil blive fulgt neje.

| Sydafrika investerer vi fortsat i en reekke geografisk diversi-
ficerede virksomheder, som har adgang til kraftigere vaskst
andre stederi og uden for Afrika. Det er med til at opveje for
den svage skonomi i Sydafrika. Som felge af de sveere drifts-
betingelser i Nigeria, har vi begreenset vores eksponering
mod forbrugerorienterede virksomheder, og viinvesterer
aktuelt i globale kvalitetsbrands. Vi har ogsa investeret i det,
vi anser som kvalitetsbanker med lav risikovillighed. Der-
udover vurderer vi, at der er et stort kurspotentiale i vores
aktier, da de aktuelt handles pa lave niveauer. Vi har en stor
eksponering mod egyptiske selskaber med aktiviteter inden
forinfrastruktur, da regeringen har eget sine investeringer i
sektoren. Disse investeringer ber nyde godt af det stigende
antal nye projekter, der er indledt. Vi mener; at vores portefelje
af kenyanske selskaber grundlaeggende er sunde og star til at
nyde godt af landets gode ekonomi. Selskaberne leverer des-
uden fortsat gode driftsresultater

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med
vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afhaenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Afrika, kRlasse NOK

Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Noegletal

AfkastiNOK (pct.)*
Benchmarkafkast i NOK (pct.)*
Indre veerdi (NOK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK]*
Administrationsomkostninger (pct.)
Medlemmernes formue (t.DKK])
Antal andele

Styksterrelse i NOK

* 2013 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenteri pct

Ovrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formuevaerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneri aret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

1.1-31.12.2015

+3.348

364
+3.712

2015

100,0
100,0

2015

18.538
2.983
+1.450
28
+3.712
16.388

197.498

29.624
+15.874
211.248

2013 2014 2015
1,52 1265 +12,60

- 13,05 +6,80
101,52 114,36 99,95
+108 623 +3.712
1,86 1,86 1,86
15.026 18.538 16.388
165.852 197.498 211.248
100 100 100

1.1-31.12.2014

951

328
623

2014

1000
100,0

2014

15.026
3.108
+239
21
623
18.538

165.852
34.226
+2.580

197.498
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Afrika - ARkRumulerende, Rlasse DKK

Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhasng med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Afrika, elleri aktier i selskaber, der er hjem-
meherende i eller har hovedaktivitet i Afrika, men hvor aktien
handles pa en markedsplads uden for Afrika. En mindre andel
af formuen kan investeres i veerdipapirer med relation til
Afrika. Andelsklassen har saledes en investeringsmaessig
risiko i forhold til udviklingen pa de afrikanske aktiemarkeder,
hvilket erfaringsmaessigt er forbundet med sterre risiko end
investering pa mere udviklede aktiemarkeder. Andelsklas-
sen afdeekker ikke valutarisici, sa udsving i valutakurserne
pavirker afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici,

der er knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til
udlandet, selskabsspecifikke forhold, nye markeder/emerging
markets, risici tilknyttet investeringsomradet, modpartsri-
siko og valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese haermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen forani arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2015 et negativt afkast pa 17,43 pct,,
mens benchmark faldt 11,87 pct. Andelsklassens afkast

var saledes ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter, og det har ikke indfriet vores forventning om
positivt, men behersket, afkast. Det skyldes blandt andet
lavere ravarepriser, usikkerhed om udviklingen i den ekono-
miske veekst, faldende kinesisk efterspergsel samt svaekkede
valutakurser.

Markedet

De afrikanske aktiemarkeder faldt generelti 2015, hvilket
var drevet af faldende ravarepriser, svag ekonomisk veekst og
en sveekkelse af den sydafrikanske rand, som udleste et fald
pa det sydafrikanske aktiemarked. Det kenyanske marked
faldt oven pa en svaekkelse af den kenyanske shilling og tilta-
gende makroekonomisk uro, mens det egyptiske marked faldt,
dainvestorernes tillid blev sveekket af bekymringer om valu-
tamangel og den faldende oliepris. Denne udvikling pavirkede
samtidigt tilliden hos de regionale investorer, og det medferte
potentielt mindre stette fra den arabiske samarbejdsorga-
nisation Gulf Cooperation Council. Det nigerianske marked
faldt, da det globale fald i olieprisen pavirkede tilliden til
Nigeria, og samtidig led investorernes tillid et knaek, da landet
efter parlamentsvalget stod uden nogen fast ekonomisk poli-
tik. Det marokkanske marked faldt kun marginalti2015.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 5,56 procentpoint lavere end
zndringen i benchmark. P& sektorplan bidrog vores posi-
tioner inden for telekommunikation positivt til det relative
afkast. Vores nulveegt af Global Telecom Holding bidrog lige-
ledes positivt, da aktien faldt kraftigt, mens vores overveegt
i selskabet Safaricom gav et positivt bidrag, da steerk indtje-
ning og driftsresultater fik aktien til at stige. \Jores overvaegt
inden for industrisektoren trak mest ned i det relative afkast,
og vores positioner inden for energi trak ogsa ned pa grund
af den faldende oliepris. Specielt vores overveegt i selskabet
Anadarko Petroleum Corporation bidrog meget negativt til
det relative afkast. Vores positioner inden for finans bidrog
negativt, hvilket iseer skyldtes overveaegten i Egyptian Finan-
cial Group-Hermes, der faldt pa grund af udsigterne til fal-
dende indstremning af kapital til Egypten.

Andelsklassen er aktivt styret, men har en active share
under 50 til dels pa grund af et "smalt” benchmark. Arets
afkast i forhold til benchmark viser, at andelsklassen har en
tilstraekkelig aktivitet til potentielt at opfylde sin malsaetning
om at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa bench-
mark.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal
Bersnoteret Sydafrika 29,0% Sharpe Ratio -0,63
Akkumulerende Nigeria 23,5% Standardafvigelse 11,80
Introduceret: December 2011 Kenya 14,9% Active share 45,01
Risikoindikator (1-7): 6 Egypten 14,6%
Benchmark: 35% MSCI EM South Africa including net dividends measured Danmark 5,7%
isnulr?elf;(iSSDC;/zé\/ISCl EFM Africa ex South Africa including net dividends mea- Qurige inkl. likvide 12.3%
Fondskode: DKOO60356715
Portefeljeradgiver: Investec

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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Afrika - ARkRumulerende, Rlasse DKK

Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Set i et globalt perspektiv kan yderligere usikkerhed om den
ekonomiske opbremsning i Kina fortsat pavirke ravarepri-
serne og ravarerelaterede valutaer negativt. En stramning

af pengepolitikken i USA kan desuden styrke USD yderligere
og leegge pres pa de afrikanske valutaer. En sadan udvikling
risikerer fortsat at pavirke aktiekurserne. Nar det er sagt,
sa vurderer vi, at de afrikanske valutaer aktuelt handles pa
et lavt niveau, og det nuvaerende pres ber aftage med tiden.
Andelsklassen er primeert investeret i Sydafrika, Nigeria,
Egypten og Kenya. | Sydafrika er de primeaere risikofaktorer
fortsat udsigten til lav ekonomisk vaekst, en stramning af
pengepolitikken samt en skrebelig valuta. Disse faktorer kan
fa negativindvirkning pa andelsklassens rentefelsomme
positioner oginvesteringer i selskaber med mange inden-
landske aktiviteter. Den lave oliepris udger fortsat en risiko
for Nigeria, da den laegger pres pa betalingsbalancen og
statsbudgettet, og en lavere valutaindstremning pa grund af
den lave oliepris kan ogsa fere til en devaluering af den nige-
rianske naira. Derudover leegger lav lenveekst fortsat pres pa
privatforbruget, og manglen pa udenlandsk valuta kan pavirke
selskabernes indtjening. | Egypten kan manglen péa valutaind-
stremning tvinge landet til en devaluering. Pa den anden side
forventer vi fortsat stigende investeringeriinfrastruktur og
opstart af projekter; hvilket ber ege den ekonomiske veekst og
veere godt for vores investeringer inden for byggeri. Kenya er
fortsat eksponeret mod valutarisici som felge af landets store
underskud pa betalingsbalancen og statsbudgettet samt pro-
blemer med skrebelige of fentlige finanser. Selvom renten er
blevet forhejet for at deemme op for en sveekkelse af valutaen,
kan det fa indvirkning pa andelsklassens bankinvesteringer i

Kenya. Nar det er sagt, sa kan Kenya stadigveek bryste sig af
robust ekonomisk veekst, hvilket ber understette vaekst i sel-
skabernes indtjening.

Forventninger til markedet samt strategi

Investeringer i Afrika forventes at blive pavirket af den glo-
bale ekonomiske udvikling. Specielt udviklingen i ravarepri-
serne kan fa betydning for Afrikas ekonomiske veekstudsigter,
men ogsa sterrelsen og antallet af renteforhejelser fra den
amerikanske centralbank vil blive fulgt neje.

| Sydafrika investerer vi fortsat i en raekke geografisk diversi-
ficerede virksomheder, som har adgang til kraftigere veekst
andre steder i og uden for Afrika. Det er med til at opveje for
den svage ekonomi i Sydafrika. Som felge af de sveere drifts-
betingelser i Nigeria, har vi begreenset vores eksponering
mod forbrugerorienterede virksomheder, og viinvesterer
aktuelt i globale kvalitetsbrands. Vi har ogsa investeret i det,
vianser som kvalitetsbanker med lav risikovillighed. Der-
udover vurderer vi, at der er et stort kurspotentiale i vores
aktier, da de aktuelt handles pa lave niveauer. Vi har en stor
eksponering mod egyptiske selskaber med aktiviteter inden
forinfrastruktur, da regeringen har eget sine investeringer i
sektoren. Disse investeringer ber nyde godt af det stigende
antal nye projekter, der er indledt. Vi mener, at vores portefelje
af kenyanske selskaber grundleeggende er sunde og star til at
nyde godt af landets gode ekonomi. Selskaberne leverer des-
uden fortsat gode driftsresultater.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med
veegt pa valg af enkeltaktier For 2016 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afhaenger af udviklingen i den ekonomiske vaekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Neogletal

Afkast (pct.)*

Benchmarkafkast [pct.)*

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])*
Administrationsomkostninger (pct.)
Aop

Medlemmernes formue (t.DKK]
Antalandele

Styksterrelse i DKK

* 2011 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af faellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenteri pct

Ovrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveaerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriéaret

Indlesningeri aret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

2011 2012
2,12 1817
102,12 12067
3414 33458
181 1,79

2,70 244
187.893 207.564
1.840.000 1.720.050
100 100

1.1-31.12.2015

+23417

2.853
+26.269

2015

100,0
100,0

2015

179.599
0
+36.907
237
+26.269
116.660

1.528.130

0
+326.054
1.202.076

2013
+6,13
11327
+15.044
1,76

2,69
220.266
1.944.600
100

2014
3,76

4,56
117,53
7.221
1,76

251
179.599
1.528.130
100

2015
+1743
+11,87

97,05

+26.269
1,79

2,39
116.660
1.202.076
100

1.1-31.122014

10631

3410
7.221

2014

100,0
100,0

2014

220.266
923
+49.121
311
7221
179.599

1.944.600

8.000
+424.470
1.528.130
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Afrikka, osuuslaji EUR

Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhang med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa
markedspladser i Afrika, eller i aktier i selskaber, der er hjem-
meherende i eller har hovedaktivitet i Afrika, men hvor aktien
handles pa en markedsplads uden for Afrika. En mindre andel
af formuen kan investeres i veerdipapirer med relation til
Afrika. Andelsklassen har séaledes en investeringsmaessig
risiko i forhold til udviklingen pa de afrikanske aktiemarkeder,
hvilket erfaringsmeaessigt er forbundet med sterre risiko end
investering pa mere udviklede aktiemarkeder. Andelsklas-
sen afdeekker ikke valutarisici, sa udsving i valutakurserne
pavirker afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici,

der er knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til
udlandet, selskabsspecifikke forhold, nye markeder/emerging
markets, risici tilknyttet investeringsomradet, modpartsri-
siko og valuta.

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav et negativt afkast pa 17,27 pct. malt

i EUR, mens benchmark faldt med 12,06 pct. malti EUR.
Andelsklassens afkast var saledes ikke tilfredsstillende i
forhold til benchmark og konkurrenter, og det har ikke ind-
friet vores forventning om positivt, men beskedent, afkast.
Det skyldes blandt andet lavere ravarepriser, usikkerhed om
udviklingen i den ekonomiske vaekst, faldende kinesisk efter-
spoergsel samt svaekkede valutakurser.

Markedet

De afrikanske aktiemarkeder faldt generelti 2015, hvilket
var drevet af faldende réavarepriser, svag ekonomisk veekst og
en sveekkelse af den sydafrikanske rand, som udleste et fald
pa det sydafrikanske aktiemarked. Det kenyanske marked
faldt oven pa en sveekkelse af den kenyanske shilling og tilta-
gende makroekonomisk uro, mens det egyptiske marked faldt,
dainvestorernes tillid blev sveekket af bekymringer om valu-
tamangel og den faldende oliepris. Denne udvikling pavirkede
samtidigt tilliden hos de regionale investorer, og det medferte
potentielt mindre stette fra den arabiske samarbejdsorga-
nisation Gulf Cooperation Council. Det nigerianske marked
faldt, da det globale fald i olieprisen pavirkede tilliden til
Nigeria, og samtidig led investorernes tillid et knaek, da landet
efter parlamentsvalget stod uden nogen fast ekonomisk poli-
tik. Det marokkanske marked faldt kun marginalti2015.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 5,21 procentpoint lavere end
endringen i benchmark. P& sektorplan bidrog vores posi-
tioner inden for telekommunikation positivt til det relative
afkast. Vores nulveegt af Global Telecom Holding bidrog lige-
ledes positivt, da aktien faldt kraftigt, mens vores overvaegt
i selskabet Safaricom gav et positivt bidrag, da steerk indtje-
ning og driftsresultater fik aktien til at stige. lores overveaegt
inden for industrisektoren trak mest ned i det relative afkast,
og vores positioner inden for energi trak ogsa ned pa grund
af den faldende oliepris. Specielt vores overveegt i selskabet
Anadarko Petroleum Corporation bidrog meget negativt til
det relative afkast. ores positionerinden for finans bidrog
negativt, hvilket iseer skyldtes overvaegten i Egyptian Finan-
cial Group-Hermes, der faldt pa grund af udsigterne til fal-
dende indstremning af kapital til Egypten.

Andelsklassen er aktivt styret, men har en active share
under 50 til dels pa grund af et "smalt” benchmark. Arets
afkast i forhold til benchmark viser, at andelsklassen har en
tilstreekkelig aktivitet til potentielt at opfylde sin malseetning
om at opné et afkast, der er hejere end afkastet pa bench-
mark.

Andelsklassens profil Landefordeling Noegletal
Ikke bersnoteret Sydafrika 29,0% Sharpe Ratio -0,61
Akkumulerende Nigeria 23,5% Standardafvigelse 11,76
Introduceret: November 2012 Kenya 14,9% Active share 45,01
Risikoindikator (1-7): 6 Egypten 14,6%
Benchmark: 35% MSCI EM South Africa including net dividends measured in Danmark 57%
iUERUGRS% MSCI EFM Africa ex South Africa including net dividends measured @urige ink. likvide 12.3%
Fondskode: DKOO60485365
Portefeljeradgiver: Investec

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015



Afrikka, osuuslaji EUR

Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Seti et globalt perspektiv kan yderligere usikkerhed om den
ekonomiske opbremsning i Kina fortsat pavirke ravarepri-
serne og ravarerelaterede valutaer negativt. En stramning

af pengepolitikken i USA kan desuden styrke USD yderligere
og leegge pres pa de afrikanske valutaer. En sadan udvikling
risikerer fortsat at pavirke aktiekurserne. Nar det er sagt,
sa vurderer vi, at de afrikanske valutaer aktuelt handles pa
et lavt niveau, og det nuvaerende pres ber aftage med tiden.
Andelsklassen er primeert investeret i Sydafrika, Nigeria,
Egypten og Kenya. | Sydafrika er de primaere risikofaktorer
fortsat udsigten til lav ekonomisk veekst, en stramning af
pengepolitikken samt en skrebelig valuta. Disse faktorer kan
fa negativindvirkning pa andelsklassens rentefelsomme
positioner oginvesteringeri selskaber med mange inden-
landske aktiviteter. Den lave oliepris udger fortsat en risiko
for Nigeria, da den leegger pres pa betalingsbalancen og
statsbudgettet, og en lavere valutaindstremning pa grund af
den lave oliepris kan ogsa fere til en devaluering af den nige-
rianske naira. Derudover leegger lav lenvaekst fortsat pres pa
privatforbruget, og manglen pa udenlandsk valuta kan pavirke
selskabernes indtjening. | Egypten kan manglen péa valutaind-
stremning tvinge landet til en devaluering. Pa den anden side
forventer vifortsat stigende investeringer i infrastruktur og
opstart af projekter; hvilket ber ege den ekonomiske veekst og
veere godt for vores investeringer inden for byggeri. Kenya er
fortsat eksponeret mod valutarisici som felge af landets store
underskud pa betalingsbalancen og statsbudgettet samt pro-
blemer med skrebelige of fentlige finanser. Selvom renten er
blevet forhejet for at deemme op for en sveekkelse af valutaen,
kan det fa indvirkning pa andelsklassens bankinvesteringer i
Kenya. Nar det er sagt, sa kan Kenya stadigveek bryste sig af
robust ekonomisk veekst, hvilket ber understette vaekst i sel-
skabernes indtjening.
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Forventninger til markedet samt strategi

Investeringer i Afrika forventes at blive pavirket af den glo-
bale ekonomiske udvikling. Specielt udviklingen i réavarepri-
serne kan fa betydning for Afrikas ekonomiske vaekstudsigter,
men ogsa sterrelsen og antallet af renteforhejelser fra den
amerikanske centralbank vil blive fulgt neje.

| Sydafrika investerer vi fortsat i en reekke geografisk diversi-
ficerede virksomheder, som har adgang til kraftigere vaskst
andre stederi og uden for Afrika. Det er med til at opveje for
den svage skonomi i Sydafrika. Som felge af de sveere drifts-
betingelser i Nigeria, har vi begreenset vores eksponering
mod forbrugerorienterede virksomheder, og viinvesterer
aktuelt i globale kvalitetsbrands. Vi har ogsa investeret i det,
vi anser som kvalitetsbanker med lav risikovillighed. Der-
udover vurderer vi, at der er et stort kurspotentiale i vores
aktier, da de aktuelt handles pa lave niveauer. Vi har en stor
eksponering mod egyptiske selskaber med aktiviteter inden
forinfrastruktur, da regeringen har eget sine investeringer i
sektoren. Disse investeringer ber nyde godt af det stigende
antal nye projekter, der er indledt. Vi mener; at vores portefelje
af kenyanske selskaber grundlaeggende er sunde og star til at
nyde godt af landets gode ekonomi. Selskaberne leverer des-
uden fortsat gode driftsresultater

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med
vaegt pa valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afhaenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.



66 Arsrapport 2015

Afrikka, osuuslaji EUR

Andelsklasse under Afrika - Akkumulerende KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal 2011 2012
AfkastiEUR (pct)* - 0,82
Benchmarkafkast i EUR (pct.)* - -
Indre veerdi (EUR pr. andel) - 10,08
Nettoresultat (t DKK)* - 1.057
Administrationsomkostninger (pct.) - 1,89
Medlemmernes formue (t. DKK) - 25379
Antal andele - 337.400
Styksterrelse i EUR - 10

* 2012 deekker en periode pa mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK 1.1-31.12.2015

Andel af resultat af feellesportefeljen +3.816
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger 945

Klassens resultat +4.761
Finansielle instrumenter i pct 2015
Ovrige finansielle instrumenter 1000
| alt finansielle instrumenter 100,0
Medlemmernes formue 2015
Formueveaerdi i 1.000 DKK

Medlemmernes formue primo 82.849
Emissioneri aret 11.145
Indlesningeri aret +54.656
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 416
Overfersel af periodens resultat +4.761
Medlemmernes formue ultimo 34.993
Antal andele

Andele primo aret 1.129.595
Emissioneri aret 162.737
Indlesningeriaret +716.904
Andele ultimo aret 575.428

2013 2014 2015
+6,14 4,09 +17,27

- 4,69 +12,06

946 9,85 8,15
+5452 4237 +4.761
1,85 1,86 1,85
70467 82.849 34.993
998.159 1.129.595 575.428
10 10 10

1.1-31.12.2014

5.897

1.660
4.237

2014

1000
100,0

2014

70467
35951
+28.202
396
4.237
82.849

998.159
504.857
+373421
1.129.595



Bioteknologi

Investerer indeksbaseret globalt i selskaber, hvis
aktiviteter relaterer sig til bioteknologi. Afdelingen
afdeaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer globalt i selskaber; der forsker inden
for bioteknologi eller understetter den, anvender bioteknologi-
ske metoder, fremstiller eller markedsferer bioteknologiske,
farmaceutiske eller medicinske produkter har afdelingen en
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa denne
type aktier. Afdelingen afdaskker ikke valutarisici, s udsving
ivalutakurserne pavirker afkastet. Risikoen bestar hovedsa-
geligt af risici, der er knyttet til modpartsrisiko, eksponering
mod udlandet, fremskaffelse af risikovillig kapital, selskabs-
specifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet og valutarisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese haermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 7 - jf. omtalen forani arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 20,92 pct., mens ben-
chmark steg 23,80 pct. Afdelingens afkast var saledes ikke
tilfredsstillende i forhold til benchmark, men det har mere
end indfriet vores forventning om positivt, men behersket,
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal som stigende
beskaeftigelse, fortsat lave renter samt faldende réavarepriser.
De nye markeder var dog udfordreti 2015, hvilket medvir-
kede til at give nogle betydelige udsvingilebet af aret.
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Markedet

Biotekmarkedet fortsatte stigningen fra 2014, meni et
lavere tempo. Aret har veeret preaeget af flere positive nyheder,
herunder Dyax, der steg med mere end 167 pct., baseret

dels pa gode kliniske resultater, og dels Shires overtagelse af
selskabet i 2015. Aret har veeret praeget af rekordmange pro-
duktgodkendelser, men det har ogsa veeret pavirket af debat
omkring prisstrukturen pa leegemidler i USA.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 2,88 procentpoint lavere end a&ndrin-
genibenchmark. Det lavere afkast kan iseer tilskrives mindre
forskelle i de enkelte aktiers veegtning mellem afdelingen og
benchmark i forbindelse med benchmarkets rebalancering i
forste kvartal 2015.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder vaek-
sten i de udviklede markeder USA, Europa og Japan, er
fortsat understottet af en seerdeles lempelig pengepolitik fra
centralbankernes side. | Europa er den ekonomiske udvikling
positivt pavirket af de lave renteniveauer, en fortsat svaekket
EUR i forhold til USD samt lempelige finansielle vilkar Modsat
er situationen i amerikansk ekonomi negativt pavirket af den
steerke USD, indenlandsk orienteret vaekst, der udvikler sig
positivt, samt den amerikanske centralbanks nyligt pabe-
gyndte forhejelse af de ledende renter. Usikkerheden i forhold
til savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA,
en fortsat lempelig pengepolitik i Europa og Japan samt et
fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt igennem
pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne og i saerdeleshed oliepri-
sen kan fa savel positive som negative afledte ef fekter pa
aktiemarkederne. Generelt er faldende réavarepriser gunstigt
for Europas skonomiske vaekst og verdensekonomien. Det vil
dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og ravare-
sektorerne, som presses pa indtjeningen, og dermed skabe
usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling. Et kraf-
tigt fald i rdvaremarkederne og olieprisen kan ege risikoaver-
sionen.

Afdelingens profil Branchefordeling Negletal

Bersnoteret Bioteknologi 78,6% Sharpe Ratio 1,50
Udbyttebetalende Biovidenskabernes Veerktejer & Standardafvigelse 23,10
Introduceret: Maj 2000 Servicesydelser 185% | fiacking error 1,00
Risikoindikator (1-7): 7 Medicinalindustri 47% | |nformation Ratio 1,73
Benchmark: NYSE Arca Biotechnology Index @vrige inkl. likvide 0.2% Sharpe Ratio (benchm.) 1,57

Fondskode: DKO010264456

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 23,21
Active share 0,29

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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Bioteknologi

De globale aktiemarkeder er steget paent de senere ar blandt
andet som felge af hej indtjening i selskaberne. Hvis der
opstar usikkerhed om holdbarheden af denne indtjening f.eks.
som felge af den geopolitiske udvikling i Europa og Mellem-
osten eller den ekonomiske vaekst i de nye markeder, vil usik-
kerheden oges.

For biotekaktier i USA er udfaldet af slutfase-tests og godken-
delse af produkter gennem FDA (Food and Drug Administra-
tion) de sterste risicii 2016.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europeeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Der forventes fortsat en paen udvikling i den ekonomiske
vaekst i USA, men veeksten vil blive pavirket af fortsatte
stramninger af pengepolitikken i 2016. Modsat er det skono-
miske milje i Europa understettende for udviklingen pa aktie-
markederne, som kombineret med en indtjeningsudvikling
med fortsat positivt potentiale og en rimelig prisfastseettelse
understotter vores forventninger. Vi forventer derfor mode-
rat positive afkast pa globale aktier baseret pa en positiv
udvikling i verdensekonomien med veekstmodvind i USA
drevet af en styrket USD og rentestigninger. | Europa forven-
ter vi veekstmedvind drevet af en sveekket EUR over for USD
samt fortsat lave ravarepriser, som er understettende for
privatforbruget samt en stabilisering af udviklingen i de nye
markeder.

Bioteksektoren er fortsat meget afhaengig af, at de enkelte
selskaber lykkes med en raekke slutfasetest, hvilket i perio-
der kan betyde store udsving i kursudviklingen. P& lang sigt
har vi positive forventninger til sektoren. Vi forventer, at bio-
tekselskaberne fortsat vil veere opkebskandidater hos sterre
medicinalselskaber, som keamper med patentudleb og udvik-
ling af nye produkter.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investe-
ringerne er sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte
benchmark. For 2016 er det forventningen, at afdelingen
opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det
valgte benchmark, idet omkostningerne traskkes frai afkastet.
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Bioteknologi
|
Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 101 (0]

2 Renteudgifter 46 ] Likvide midler:

3 Udbytter 5640 1585 Indestaende i depotselskab 2199 11.176
laltrenter og udbytter 5.695 1.585 | alt likvide midler 2.199 11.176
Andre indtaegter og omk.: Kapitalandele:

4 Andreindteegter 235 0 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 1.250.821 922.828
| alt andre indteegter og omk.: 235 0 | alt kapitalandele 1.250.821 922.828

5  Kursgevinster og -tab: Andre aktiver:

Kapitalandele 218661 330.105 Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 1.565
Valutakonti 1625 3.023 Aktuelle skatteaktiver 141 252
Ovrige aktiver/passiver 27 4 | alt andre aktiver 141 1.818

6 Handelsomkostninger +517 +415
| alt kursgevinster og -tab 219.796 332.717 Aktiverialt 1.253.161 935.823
| altindtaegter 225.726 334.302

Passiver
7 Administrationsomkostninger 14351 7.109
10 Medlemmernes formue 1.250.932 935.276
Resultat fer skat 211.374 327.193
Anden geeld:

8  Skat 868 238 Skyldige omkastninger 79 546
. Mellemveaer. vedr. handelsafv. 2.150 (@]
Arets nettoresultat 210.507 326.955 | alt anden geeld 2229 546
Overskudsdisponering Passiverialt 1.253.161 935.823
Foreslaet udlodning 257.073 220.810
Overfort til udlodning naeste ar 251 139

9 Disponeretialtvedr.udlodning 257.323 220.949
Overfert til formuen +46.817 106.006
| alt disponeret 210.507 326.955

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +14,95 39,70 40,71 67,01 20,92
Benchmarkafkast (pct.) +13,31 40,10 44,12 67,73 23,80
Indre veerdi (DKK pr. andel) 95,72 133,72 169,90 263,03 261,31
Nettoresultat (t. DKK] +27.103 78.300 124.390 326.955 210.507
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 15,50 12,80 62,10 53,70
Administrationsomkostninger (pct.) 1,18 1,11 1,11 1,11 1,11
AoP 1,50 141 144 141 1,20
Omseetningshastighed (antal gange) 0,60 049 0,53 0,71 0,36
Medlemmernes formue (t.DKK] 202.846 291.778 468.385 935.276 1.250932
Antal andele 2.119.092 2.181.957 2.756.890 3.555.715 4.787.203
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Bioteknologi

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteindtaegter 101 o]
| alt renteindtaegter 101 (0]
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 46 0
| alt renteudgifter 46 (o]
NOTE 3: UDBYTTER| 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.640 1.585
lalt udbytter 5.640 1.585
NOTE 4: ANDRE INDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 326 6]

DIREKTE OG INDIREKTE OMKOSTNINGER OG GEBYRER
FRATRUKKET IBRUTTO FEE:

Danske Bank A/S +65 0
Danske Invest Management A/S +26 6]
Nettoindteegt ved aktieudlan 235 6]
NOTE 5: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 218,661 330.105
Valutakonti 1625 3.023
Ovrige aktiver/passiver 27 4
Handelsomkostninger +517 +415
| alt kursgevinster og -tab 219.796 332.717
NOTE 6: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +860 +525
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 343 109
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +517 +415
NOTE 7: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Bvrige omkostninger 26 0 49 18
Managementhonorar 12.389 0 6.141 0
Fast administrationshonorar 1.936 o] 901 0
| alt opdelte adm.omk. 14.351 0 7.091 18
| alt adm.omkostninger 14351 7.109

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pé vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til szerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under feellesnoter.

NOTE 8: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 868 238
lalt skat 868 238

NOTE 9: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING | 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 5.695 1.585
Ikke refunderbar udbytteskat +868 +238
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 386 +48
Kursgevinst til udlodning 245.136 199.601
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster 21.692 27.930

Udlodning overfert fra sidste ar 139 16

Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 272.180 228.846
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 14.351 7.109

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +505 +789
| alt til radighed for udlodning, netto 257.323 220.949

NOTE 10: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  3.555.715 935276 2.756.890 468.385
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +220.810 +35.288
ZEndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning +62.392 +3.571
Emissioneri aret 2.012.488 593.280 980.825 213.670
Indlesningeri aret +781.000 +206.075 +182.000 +35.263

Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 1.147 389
Foreslaet udlodning 257.073 220.810
Overfersel af periodens resultat +46.817 106.006
Overfert til udlodning naeste ar 251 139

| alt medlemmernes formue 4.787.203 1.250.932 3.555.715 935.276
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 100,0 98,7
| alt finansielle instrumenter 100,0 98,7
Qvrige akiver og passiver 0,0 1,3
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pd foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.



Bond Income - ARkumulerende KL

Investerer iobligationer, konvertible obligationer

og contingency bonds, herunder statsobligationer
udstedt af lande med hej kreditrating og statsobli-
gationer udstedt af emerging markets lande, dvs.
lande med lav kreditrating, samt i obligationer
udstedt af kreditinstitutioner og erhvervsvirksom-
heder med hej og lav kreditrating. Obligationerne
kan have kort og lang varighed, dog saledes at porte-
feljens beregnede varighed maksimalt vil veere et ar.

Afdelingen udbydes i to andelsklasser:

* Income Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h
* Income Obligationer - Akkumulerende, klasse EUR h

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbejdet
i danske kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Bond Income - Akkumulerende KL

Arsrapport 2015

Resultatopgerelse Balance
26.3.-31.12.2015 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 240
2  Renteudgifter 4 Likvide midler:
3 Udbytter 836 Indestaende i depotselskab 2509
| alt renter og udbytter 1.072 | alt likvide midler 2509
4  Kursgevinster og -tab: Obligationer:
Obligationer +202 Not. obl. fra udl. udstedere 9.752
Kapitalandele +1.197 1 alt obligationer 9.752
Afledte finansielleinstr. 506
Valutakonti 12 Kapitalandele:
5  Handelsomkostninger +1 Inv-beviseriandre danske
| alt kursgevinster og -tab +881 inv- og specialforeninger 17.666
| alt kapitalandele 17.666
| altindteegter 191
Afl.finansielle instr.
6 Administrationsomkostninger 197 Unot. afl. finansielle instr. 8
| alt afledte finansielle instr. 8
Resultat fer skat +6
Andre aktiver:
Skat 0 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 204
. | alt andre aktiver 204
Arets nettoresultat +6
Aktiveri alt 30.139
Overskudsdisponering
Overfort til formuen +6
Passiver
| alt disponeret +6
Medlemmernes formue 30.084
Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 54
| alt afledte finansielle instr. 54
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 1
| alt anden gaeld 1
Passiverialt 30.139

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal

2015

Nettoresultat (t. DKK])*
Omseetningshastighed (antal gange)*
Medlemmernes formue (t. DKK]

* 2015 deekker en periode pa mindre end 12 maneder

+6
0,00
30.084
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist

i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 240
| alt renteindtaegter 240
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015
Andre renteudgifter 4
| alt renteudgifter 4
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger 836
| alt udbytter 836
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +202
Inv-beviseridanske inv- og specialforeninger +1.197
Terminsforretninger/futures m.m. 15
Renteforretninger 492
Valutakonti 12
Handelsomkostninger +1
| alt kursgevinster og -tab +881
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015
Bruttohandelsomkostninger +4
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter a4
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +1
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015
Andel af
feellesomk.
Managementhonorar ¢}
Fast administrationshonorar o]
| alt opdelte adm.omk. 6]
| alt adm.omkostninger 197

I administrationsomkostningerne indgdr t. DKK 64 fra »Kursregulering af investeringsbeviser«.
Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til seerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret dzekker portefeljerdadgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samiede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det

"faste administrationshonorar" oplyses under feellesnoter.

NOTE 7: MEDLEMMERNES FORMUE

2015

Antal andele Formueveerdi

i1.000 DKK
Emissioneri aret 30.004
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 86
Overfersel af periodens resultat +6
| alt medlemmernes formue 30.084
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 715
Bvrige finansielle instrumenter 194
| alt finansielle instrumenter 91,0
O@vrige akiver og passiver 9,0
lalt 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske

Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhang med
arsrapportens generelle afsnit »Inve-steringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen kan investere i alle obligationstyper uanset
kreditvurdering og valuta. Andelsklassen kan investere i
erhvervsobligationer, herunder obligationer med lav kredit-
kvalitet, realkreditobligationer samt statsobligationer fra
lande med savel hej som lav kreditkvalitet. Andelsklassen kan
saledes have en investeringsmeaessig risiko mod udviklingen
pa alle obligationstyper og valutaer. Andelsklassen afdeskker
valutarisici, sa udsving i valutakurserne pavirker ikke afka-
stet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til
obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, event-risici og
nye markeder/emerging markets, selskabsspecifikke forhold
og modpartsrisiko.

| drsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese neermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassen blev introduceret den 26. marts 2015,
gav den et afkast pa 0,13 pct. Andelsklassens afkast var
tilfredsstillende set i forhold til udviklingen pa de forskellige
obligationsmarkeder og konkurrenter. Andelsklassen har
indfriet vores forventning om et lavt, men positivt, afkast pa
trods af svagt stigende statsrenter samt udvidelse af mer-
renten pa virksomhedsobligationer med savel hej som lav
kreditkvalitet i forhold til tilsvarende statsobligationer (kredit-
spaendet).

Markedet

Foraret, hvor andelsklassen blev introduceret, bed pa ren-
testigninger, da markedet nedtonede risikoen for faldende
inflation. Deni forvejen sure stemning pa markederne blev
forveerret over sommeren, idet den anspaendte politiske
situation i Greekenland og usikkerhed omkring den kinesiske
valutapolitik ferte til faldende obligationskurser over som-
meren. Situationen blev yderligere forveerret som resultat af
faldende oliepriser i andet halvar. Resultatet for aret blev da
ogsa lave eller ligefrem negative afkast for dele af markedet.
Obligationer udstedt i USD af udviklingslande gav det hejeste
afkast efterfulgt af obligationer udstedt af europeeiske virk-
somheder.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassen var sammensat af flere strategier. Cirka en
tredjedel af andelsklassen bestod af italienske og spanske
statsobligationer. Cirka 25 pct. var europeeiske virksom-
hedsobligationer med hej kreditvurdering. Omkring 25 pct.
af andelsklassen bestod af europeeiske virksomhedsobliga-
tioner med en lav kreditvurdering, og endelig var omkring
10 pct. af andelsklassen obligationer fra de nye markeder
udstedt i USD. Andelsklassen havde i perioden ikke valutari-
sici. Andelsklassen udnyttede afledte finansielle instrumenter
med henblik pa at beskytte andelsklassens afkast mod sti-
gende statsobligationsrenter; og i perioden var felsomheden
over for rentestigninger derfor ganske lav. Det bevirkede, at
andelsklassen kunne opné et hejere afkast end ved at fore-
tage en traditionel investeringi en bred vifte af obligations-
markeder.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016
Andelsklassen erinvesteret i virksomhedsobligationer
udstedt af europeeiske og amerikanske virksomheder. Gen-
opblussen af den ekonomiske krise i Europa vil derfor vaere
negativt for andelsklassens afkast. Hejere end forventet
inflation kan afstedkomme stigende obligationsrenter i USA,
da den amerikanske centralbank vil heeve den ledende rente
mere end, hvad der forventes i ejeblikket. Det vil vaere nega-
tivt for den del af andelsklassen, der er investeret i obliga-
tioner fra de nye markeder udstedt i USD. Et yderligere fald

Andelsklassens profil

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: Marts 2015

Risikoindikator (1-7): 3

Varigheder

1-3ar 12,8%
3-5ar 36,4%
5-104ar 42,6%
@vrige inkl. likvide 8,2%

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DKO0OB0624740

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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i ravarepriserne, herunder olieprisen, vil veere negativt for
olieproducerende lande og virksomheder. En del af andels-
klassens investeringer bestar af obligationer udstedt af disse
lande og virksomheder, og den vil derfor blive negativt pavir-
ket, hvis olieprisen falder yderligere. Endelig vil risici knyttet
til udviklingen i neglelande som Kina, Brasilien og Tyrkiet have
stor betydning for andelsklassens investering i obligationer
fra de nye markeder udstedt i USD.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer lave, men positive, afkast pa obligationsmarke-
dernei2016. | USA er arbejdsmarkedet presget af betydelig
fremgang, men vi forventer ikke, at inflationen stiger veesent-
ligt. Den amerikanske centralbank, Fed, vil derfor kun i mode-
rat omfang haeve den ledende rente i lebet af 2016. | Europa
er det modsatte tilfeeldet. Den Europaeiske Centralbank, ECB,
forseger fortsat at stimulere den ekonomiske veekst, hvilket
sker ved hjeelp af pengepolitiske tiltag, herunder opkeb af
obligationer. Fed presser derfor det amerikanske renteniveau
op, og ECB presser det europaeiske renteniveau ned. Denne
divergens vil fa stor betydning for andre markeder, herunder
valuta- og ravaremarkederne. Vi forventer derfor, at udsvin-
gene pa markederne vil vokse, og at markedsafkastet vil vaere
moderat. P& denne baggrund foretraskker vi dels sydeuropae-
iske statsobligationer;, dels europeeiske virksomhedsobliga-
tioner. For det forste vil ECB’s politik 1segge 1ag pa stigninger

i renteniveauet i Sydeuropa, og for det andet er fremgangen i
den europaeiske ekonomi gavnlig for indtjeningen i virksomhe-
derne. For det tredje er geeldsgraden blandt europeeiske virk-
somheder ganske lav og stiger ikke. Vi foretreekker desuden
obligationer fra de nye markeder udstedt i USD. Vi har til-
rettelagt strategien, sa investeringerne er mindre felsomme
over for et stigende renteniveau pa statsobligationer.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016
er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt, men
positivt, afkast. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere, hvil-
ket blandt andet afheenger af udviklingen i den ekonomiske
veekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer
samt den geopolitiske situation i Mellemesten og Europa.

Arsrapport 2015

klasse DKK h
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal

Afkast (pct.)*

Indre veerdi (DKK pr.andel)
Nettoresultat (t. DKK])*
Administrationsomkostninger (pct.)
AorP

Medlemmernes formue (t. DKK)
Antal andele

Styksterrelse i DKK

* 2015 deekker en periode pa mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenter i pct

Ovrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveaerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneri aret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

- 2015
- 013
- 100,13
- +24
- 0,85
- 094
- 15019
- 150.000
- 100

26.3.-31.12.2015

74

98
24

2015

1000
100,0

2015

15.000

a3
+24
15.019

0
150.000
0
150.000
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhasng med
arsrapportens generelle afsnit »Inve-steringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen kan investere i alle obligationstyper uanset
kreditvurdering og valuta. Andelsklassen kan investere i
erhvervsobligationer, herunder obligationer med lav kredit-
kvalitet, realkreditobligationer samt statsobligationer fra
lande med savel hej som lav kreditkvalitet. Andelsklassen kan
saledes have en investeringsmaessig risiko mod udviklingen
pa alle obligationstyper og valutaer. Andelsklassen afdaskker
valutarisici, sa udsving i valutakurserne pavirker ikke afka-
stet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til
obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, event-risici og
nye markeder/emerging markets, selskabsspecifikke forhold
og modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese nar-mere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassen blev introduceret den 26. marts 2015,
gav den et afkast pa 0,49 pct. malt i EUR. Andelsklassens
afkast var tilfredsstillende set i forhold til udviklingen i
markedet og konkurrenter. Andelsklassen harindfriet vores
forventning om et lavt, men positivt, afkast pa trods af svagt
stigende statsrenter samt udvidelse af merrenten pa virk-
somhedsobligationer med savel hej som lav kreditkvalitet i
forhold til tilsvarende statsobligationer (kreditspaendet).

Markedet

Foraret, hvor andelsklassen blev introduceret, bed pa ren-
testigninger, da markedet nedtonede risikoen for faldende
inflation. Deni forvejen sure stemning pa markederne blev
forveerret over sommeren, idet den anspaendte politiske
situation i Greekenland og usikkerhed omkring den kinesiske
valutapolitik ferte til faldende obligationskurser over som-
meren. Situationen blev yderligere forveerret som resultat af
faldende oliepriseriandet halvar. Resultatet for aret blev da
ogsa lave eller ligefrem negative afkast for dele af markedet.
Obligationer udstedt i USD af udviklingslande gav det hejeste
afkast efterfulgt af obligationer udstedt af europeeiske virk-
somheder.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassen var sammensat af flere strategier. Cirka en
tredjedel af andelsklassen bestod af italienske og spanske
statsobligationer. Cirka 25 pct. var europeeiske virksom-
hedsobligationer med hej kreditvurdering. Omkring 25 pct.
af andelsklassen bestod af europeeiske virksomhedsobliga-
tioner med en lav kreditvurdering, og endelig var omkring
10 pct. af andelsklassen obligationer fra de nye markeder
udstedt i USD. Andelsklassen havde i perioden ikke valutari-
sici. Andelsklassen udnyttede afledte finansielle instrumenter
med henblik pa at beskytte andelsklassens afkast mod sti-
gende statsobligationsrenter; og i perioden var felsomheden
over for rentestigninger derfor ganske lav. Det bevirkede, at
andelsklassen kunne opna et hejere afkast end ved at fore-
tage en traditionel investeringi en bred vifte af obligations-
markedenr

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016
Andelsklassen erinvesteret i virksomhedsobligationer
udstedt af europeeiske og amerikanske virksomheder. Gen-
opblussen af den ekonomiske krise i Europa vil derfor veere
negativt for andelsklassens afkast. Hejere end forventet
inflation kan afstedkomme stigende obligationsrenter i USA,
da den amerikanske centralbank vil heeve den ledende rente
mere end, hvad der forventes i ejeblikket. Det vil vaere nega-
tivt for den del af andelsklassen, der er investeret i obliga-

Andelsklassens profil

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: Marts 2015

Risikoindikator (1-7): 3

Varigheder

1-3ar 12,8%
3-5ar 36,4%
5-104r 42,5%
@vrige inkl. likvide 8,3%

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DKOOB0624823

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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tioner fra de nye markeder udstedt i USD. Et yderligere fald

i ravarepriserne, herunder olieprisen, vil veere negativt for
olieproducerende lande og virksomheder. En del af andels-
klassens investeringer bestar af obligationer udstedt af disse
lande og virksomheder, og den vil derfor blive negativt pavir-
ket, hvis olieprisen falder yderligere. Endelig vil risici knyttet
til udviklingen i neglelande som Kina, Brasilien og Tyrkiet have
stor betydning for andelsklassens investering i obligationer
fra de nye markeder udstedt i USD.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer lave, men positive, afkast pa obligationsmarke-
dernei2016. | USA er arbejdsmarkedet praeget af betydelig
fremgang, men vi forventer ikke, at inflationen stiger veesent-
ligt. Den amerikanske centralbank, Fed, vil derfor kun i mode-
rat omfang heeve den ledende rente ilebet af 2016. | Europa
er det modsatte tilfeeldet. Den Europaeiske Centralbank, ECB,
forseger fortsat at stimulere den ekonomiske vaekst, hvilket
sker ved hjeelp af pengepolitiske tiltag, herunder opkeb af
obligationer. Fed presser derfor det amerikanske renteniveau
op, og ECB presser det europeeiske renteniveau ned. Denne
divergens vil fa stor betydning for andre markeder, herunder
valuta- og ravaremarkederne. Vi forventer derfor, at udsvin-
gene pa markederne vil vokse, og at markedsafkastet vil vaere
moderat. Pa denne baggrund foretraekker vi dels sydeuropee-
iske statsobligationer; dels europeeiske virksomhedsobliga-
tioner. For det ferste vil ECB's politik laegge 1ag pa stigninger

i renteniveauet i Sydeuropa, og for det andet er fremgangen i
den europeaeiske skonomi gavnlig for indtjeningen i virksomhe-
derne. For det tredje er geeldsgraden blandt europeeiske virk-
somheder ganske lav og stiger ikke. Vi foretraekker desuden
obligationer fra de nye markeder udstedt i USD. Vi har til-
rettelagt strategien, sa investeringerne er mindre felsomme
over for et stigende renteniveau pa statsobligationer.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016
er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt, men
positivt, afkast. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere, hvil-
ket blandt andet afhaenger af udviklingen i den ekonomiske
vaekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer
samt den geopolitiske situation i Mellemesten og Europa.

klasse EUR h



Arsrapport 2015 79

Income Obligationer - ARkumulerende, kRlasse EUR h

Andelsklasse under Bond Income - Akkumulerende KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Neogletal

AfkastiEUR (pct)*

Indre veerdi (EUR pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK]*
Administrationsomkostninger (pct.)
Medlemmernes formue (t. DKK]
Antalandele

Styksterrelse i EUR

* 2015 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af faellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenteri pct

Qvrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

- 2015
- 049
- 10,05
- 19
- 0,85
- 15.065
- 200.900
- 10

26.3.-31.12.2015
69

48

99

19

2015

1000
100,0

2015

15.004

43
19
15.065

o]
200.900
o]
200.900
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Danmark

Investerer i danske aktier samt evrige aktier
noteret pa Nasdag OMX Copenhagen A/S.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier,
som er bersnoteret pa Nasdaqg OMX Copenhagen A S, har
afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklin-
gen pa det danske aktiemarked. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af risici, der er knyttet til enkeltlande, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt modpartsrisiko.

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man laese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 36,86 pct., mens bench-
mark steg 30,83 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og det har
mere end indfriet vores forventning om positivt, men beher-
sket, afkast pa grund af positive ekonomiske negletal som sti-
gende beskaeftigelse, fortsat lave renter samt faldende rava-
repriser. De nye markeder var dog udfordret i 2015, hvilket
medvirkede til at give nogle betydelige udsvingilebet af aret.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede i 2015 et hejt afkast, der
endnu en engang 1a betydeligt hejere end de europeeiske og
amerikanske aktiemarkeder. Blandt de cykliske, der betyder
konjunkturfelsomme, aktier var der tendens til, at forbrugs-
og industriaktier klarede sig bedst, mens ravare- og finansak-
tier preesterede darligst. Vestas blev arets bedste toneangi-
vende cykliske aktie med en stigning pa 116 pct. efter flere
opjusteringer og en forleengelse af den vigtige, amerikanske
vindmellestotteordning PTC. Pandora leverede det neestbed-
ste afkast pa 75 pct., efter at smykkeproducenten dbnede
nye butikker i et hejt tempo samt oplevede positiv salgsvaeskst
i de eksisterende butikker. Omvendt blev A.P. Maller-Meersk
ramt i bade containerforretningen af lave fragtrater ogi olie-
forretningen af faldende oliepriser, hvilket resulterede i et
kursfald pa 18 pct. Ravarefelsomme FLSmidth faldt 10 pct.,
mens finansaktier som Jyske Bank og Danske Bank leverede
beskedne afkast pa hhv. O pct. og 14 pct. Blandt de defensive
aktier var der generelt heje afkast pa Chr. Hansen, Novo Nor-
disk, ISS og William Demant i niveauet 40 til 65 pct. Inden
for sundhedssektoren var det seerligt biotekselskaberne, der
udmeerkede sig, idet Genmab steg 155 pct., hvilket blandt
andet skyldes, at selskabet fik godkendt et leegemiddel af de
amerikanske sundhedsmyndigheder. Derudover steg Bava-
rian Nordic med 81 pct. efter indgaelse af flere nye partner-
aftaler. Generelt klarede de sma og mellemstore selskaber sig
bedre end de toneangivende C20-selskaberi2015.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 6,03 procentpoint hejere end aendrin-
genibenchmark. Afdelingens overveegt i cyklisk forbrug og
it-aktier tillige med underveegtning af telekommunikation og
materialerelaterede aktier bidrog til det positive resultat.

P& selskabsniveau var det iseer overveegt i DFDS, Genmab,
Pandora, Bavarian Nordic og \Vestas samt undervasgtning

i A.R Meller-Maersk og Coloplast, der bidrog til merafkast i
forhold til afdelingens benchmark. Pa den negative side var
underveegtning i Lundbeck og Carlsberg samt overveegtning i
GN Store Nord og Tryg.

Afdelingens profil Branchefordeling Noegletal

Bersnoteret Sundhedspleje 29,3% Sharpe Ratio 2,58
Udbyttebetalende Industri 27,.0% Standardafvigelse 11,37
Introduceret: December 1983 Finans 16,7% Tracking error 1,98
Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 9,3% Information Ratio 2,17
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Konsumentvarer 5,5% Sharpe Ratio (benchm.) 2,20
Fondskode: DKO010252873 @vrige inkl. likvide 12,2% Standardafvigelse (benchm.) 11,36
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 26,19

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015




Danmark

Afdelingen er aktivt styret, men den har en tracking error pa
under 3 procentpoint og en active share under 50, hvilket
iseer kan tilskrives et smalt investeringsunivers. De senere
ars afkast i forhold til benchmark viser, at afdelingen har en
tilstreekkelig aktivitet til at kunne opfylde sin malsaetning om
at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder veek-
stenide udviklede markeder, er fortsat understettet af en
seerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne ogi saerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.
Afdelingen har en mindre overvaegt af industriselskaberi
forhold til benchmark. Foruden de selskabsspecifikke risici
kan risikoen i portefeljen knyttes til sektorens konjunktur-
felsomme karakter. Underveegten af materiale-, finans- og
ravarerelaterede aktier repraesenterer ligeledes en vis risiko,
safremt markedsudviklingen tilgodeser disse aktietyper
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Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understoetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti 2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om pzen ekonomisk
veekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Efter endnu et ar med meget hej indtjeningsveekst for de
danske bersnoterede selskaber forventer vi fortsat indtje-
ningsveekst i 2016 om end pa et lavere niveau. Hvis vi ser
bort fra indtjeningen i Novo Nordisk og A.P. Meller-Meersk,
som udger neesten halvdelen af den samlede danske bund-
linje, forventer vi dog fortsat tocifret indtjeningsfremgang i
2016. Dermed forventes indtjeningen fra selskaberne pa den
danske bers fortsat at veere blandt de hurtigst voksende i et
globalt perspektiv, og vi venter et moderat positivt aktiemar-
kedi2016. | den nuveerende situation, hvor aktierne har en
relativ hej prissaetning, tilstreeber vi fortsat en blandet porte-
folje af cykliske og defensive aktier, men med lidt sterre fokus
pa stabile aktier end sidste ar. Portefeljen er overveaegtet i
industri- og cyklisk forbrugssektorerne. De sterste overvaegte
pa aktieniveau er Pandora, \estas, Bavarian Nordic, DFDS,
GN Store Nord og Per Aarsleff. Portefeljen er underveegtet
ravare- og finanssektoren, hvor de sterste undervaegte pa
aktieniveau er Coloplast, Lundbeck, A.P. Meller-Maersk og Chr.
Hansen.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa
valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark, hvilket blandt andet afhaenger af udviklingen
i den ekonomiske vaekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie
og andre ravarer samt den geopolitiske situation i Mellem-
esten og Europa.
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]
Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 95 0

2  Renteudgifter 426 0 Likvide midler:

3 Udbytter 125.809 33125 Indestéende i depotselskab 52409 68.014
| alt renter og udbytter 125478 33.125 | alt likvide midler 52.409 68.014
Andre indtaegter og omk.: Kapitalandele:

4 Andreindteegter 135 75 Not. aktier fra DK selskaber 2575515 2045821
I alt andre indtaegter og omk.: 135 75 Not. aktier fra udl. selskaber 85.604 120631

Unot. kap.andele fra DK selsk. 1.029 1.225

5 Kursgevinster og -tab: | alt kapitalandele 2.662.148 2.167.677
Kapitalandele 712.330 419.723

6 Handelsomkostninger +1613 +900 Andre aktiver:

I alt kursgevinster og -tab 710717 418.824 Mellemvaer. vedr. handelsafv. 9.707 187
Aktuelle skatteaktiver 11 (0]
| altindtaegter 836.330 452.023 | alt andre aktiver 9718 187

7 Administrationsomkostninger 33421 25.508 Aktiverialt 2724274 2235878

Resultat fer skat 802.909 426.515
Passiver

8  Skat 922 +1
. 10 Medlemmernes formue 2.723.959 2.234.400
Arets nettoresultat 801.988 426.516

. . Anden gaeld:
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 168 1.331
Foreslaet udlodning 430.736 277314 Ikke haevet udl. fra tidl. ar 147 147
Overfort til udlodning neeste ar 516 151 | alt anden geeld 315 1.478

9 Disponeretialtvedr.udlodning 431.252 277.465
Overfort til formuen 370.735 149.051 Passiverialt 2724274 2235878
| alt disponeret 801.988 426.516

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +23,59 22,89 42,39 23,78 36,86
Benchmarkafkast (pct.) +21,05 2381 38,30 17,22 30,83
Indre veerdi (DKK pr.andel) 13577 153,82 210,71 23447 289,64
Nettoresultat (t. DKK] +496.334 331.193 600.389 426.516 801.988
Udbytte (DKK pr.andel) 12,25 6,50 23,60 29,10 45,80
Administrationsomkostninger (pct.) 1,25 1,25 1,28 1,25 1,30
Aop 157 1,58 1,60 1,53 147
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,30 0,24 0,24 0,15 0,21
Medlemmernes formue [t.DKK]) 1.523.236 1.551.029 1.875.020 2.234.400 2.723.959
Antal andele 11.219.208 10.083.714 8.898.624 9.529.699 9.404.717
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteindtzegter 95 o]
| alt renteindtaegter 95 0
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 426 o]
| alt renteudgifter 426 (o]}
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 119491 28913
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.145 4.065
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 147 147
Qvrige udbytter 26 6]
| alt udbytter 125.809 33.125
NOTE 4: ANDRE INDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Brutto gebyrindtzegt ved aktieudlan 188 75

DIREKTE OG INDIREKTE OMKOSTNINGER OG GEBYRER FRATRUKKET | BRUTTO
FEE:

Danske Bank A/S +38 ]
Danske Invest Management A/S +15 6]
Nettoindteegt ved aktieudlan 135 75
NOTE 5: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 694.800 412.108
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 17.726 7615
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber +196 (s}
Handelsomkostninger +1.613 +900
| alt kursgevinster og -tab 710.717 418.824
NOTE 6: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +1.783 +1.401

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 170 501

| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +1.613 +900
NOTE 7: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015
2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 0 0 31 ]
Q@vrige omkostninger 18 6] 65 67
Managementhonorar 30.835 0 23.474 0
Fast administrationshonorar 2.568 0 1.871 0
| alt opdelte adm.omk. 33421 6] 25.441 67
| alt adm.omkostninger 33421 25.508

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jeradgivning/-forvaltning og for formidling p& vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret deekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under fzellesnoter.

NOTE 8: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 922 =1
| alt skat 922 +1

NOTE 9: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 125478 33.125
Ikke refunderbar udbytteskat +922 1
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 550 75
Kursgevinst til udlodning 345.420 252.070
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +6.331 18.967

Udlodning overfert fra sidste ar 151 167

Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 464.347 304.405
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 33421 25.508
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger 326 +1.430
| alt til radighed for udlodning, netto 431.252 277.466
NOTE 10: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  9.529.699 2.234.400 8.898.624 1.875.020
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +277.314 +210.008
4ndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning +623 +1.319
Emissioneri aret 215.291 58.858 1.223.858 276.981
Indlesningeri aret +340.273 +93.468 +592.783 +133.298

Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 119 507
Foreslaet udlodning 430.736 277.314
Overfersel af periodens resultat 370.735 149.051
Overfert til udlodning naeste ar 516 151

| alt medlemmernes formue 8.404.717 2723959 8529699 2234400
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 97,7 97,0
Bvrige finansielle instrumenter 0,0 0,1
| alt finansielle instrumenter 97,7 97,0
Q@vrige akiver og passiver 2,3 3,0
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn Markedsveerdi Markedsvaerdi

Danske Bank 254.793 214.270
Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske

Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

AKTIEUDLAN | 1.000 DKK 2015 2014
Kursveerdi af udlante aktier 203.269 58.994
Sikkerhed for udlante aktieriform af:

Noterede obligationer fra danske udstedere 212.576 66.447
| alt sikkerhed 212576 66.447
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Investerer i danske aktier samt evrige aktier note-
ret pa Nasdag OMX Copenhagen A/S. Afdelingen er
aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier,
som er bersnoteret pa Nasdaqg OMX Copenhagen A S, har
afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklin-
gen pa det danske aktiemarked. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af risici, der er knyttet til enkeltlande, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt modpartsrisiko.

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 36,38 pct., mens bench-
mark steg 30,83 pct. Afdelingens afkast var saledes til-
fredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og

det har mere end indfriet vores forventning om et positivt,
men behersket, afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal som stigende beskaeftigelse, fortsat lave renter samt
faldende ravarepriser. De nye markeder var dog udfordret i
2015, hvilket medvirkede til at give nogle betydelige udsving
ilebet af aret.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede i 2015 et hejt afkast, der
endnu en engang 1a betydeligt hejere end de europeeiske og
amerikanske aktiemarkeder. Blandt de cykliske, der betyder
konjunkturfelsomme, aktier var der tendens til, at forbrugs-
og industriaktier klarede sig bedst, mens ravare- og finansak-
tier preesterede darligst. Vestas blev arets bedste toneangi-
vende cykliske aktie med en stigning pa 116 pct. efter flere
opjusteringer og en forleengelse af den vigtige, amerikanske
vindmellestoetteordning PTC. Pandora leverede det neestbed-
ste afkast pa 75 pct., efter at smykkeproducenten dbnede
nye butikkeri et hejt tempo samt oplevede positiv salgsvaeskst
i de eksisterende butikker. Omvendt blev A.P. Maller-Meersk
ramt i bade containerforretningen af lave fragtrater ogi olie-
forretningen af faldende oliepriser, hvilket resulterede i et
kursfald pa 18 pct. Ravarefelsomme FLSmidth faldt 10 pct.,
mens finansaktier som Jyske Bank og Danske Bank leverede
beskedne afkast pa hhv. O pct. og 14 pct. Blandt de defensive
aktier var der generelt heje afkast pa Chr. Hansen, Novo Nor-
disk, ISS og William Demant i niveauet 40 til 65 pct. Inden
for sundhedssektoren var det seerligt biotekselskaberne, der
udmeerkede sig, idet Genmab steg 155 pct., hvilket blandt
andet skyldes, at selskabet fik godkendt et leegemiddel af de
amerikanske sundhedsmyndigheder. Derudover steg Bava-
rian Nordic med 81 pct. efter indgaelse af flere nye partner-
aftaler. Generelt klarede de sma og mellemstore selskaber sig
bedre end de toneangivende C20-selskaberi2015.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 5,55 procentpoint hejere end andrin-
gen i benchmark. Afdelingens overveegt i cyklisk forbrug og
it-aktier tillige med underveegtning af telekommunikation og
materialerelaterede aktier bidrog til det positive resultat. Pa
selskabsniveau var det iseer overveegtning i DFDS, Genmab,
Pandora, Bavarian Nordic og Vestas samt undervasgtning

i A.R Meller-Maersk og Coloplast, der bidrog til merafkast i
forhold til afdelingens benchmark. Pa den negative side talte
underveegtning i Lundbeck og Carlsberg samt overveegtning i
GN Store Nord og Tryg.

Afdelingens profil Branchefordeling Noegletal

Bersnoteret Sundhedspleje 29,4% Sharpe Ratio 2,54
Akkumulerende Industri 27,.0% Standardafvigelse 11,45
Introduceret: November 2002 Finans 16,7% Tracking error 1,92
Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 9,2% Information Ratio 2,14
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Konsumentvarer 5,5% Sharpe Ratio (benchm.) 2,20
Fondskode: DKO016208515 @vrige inkl. likvide 12,2% Standardafvigelse (benchm.) 11,36
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 26,31

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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Afdelingen er aktivt styret, men den har en tracking error pa
under 3 procentpoint og en active share under 50, hvilket
iseer kan tilskrives et smalt investeringsunivers. De senere
ars afkast i forhold til benchmark viser, at afdelingens har en
tilstreekkelig aktivitet til at kunne opfylde sin malsaetning om
at opna et afkast, der er hejere end afkastet pa benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder veek-
stenide udviklede markeder, er fortsat understettet af en
seerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne ogi saerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.
Afdelingen har en mindre overvaegt af industriselskaberi
forhold til benchmark. Foruden de selskabsspecifikke risici
kan risikoen i portefeljen knyttes til sektorens konjunktur-
felsomme karakter. Underveegten af materiale-, finans- og
ravarerelaterede aktier repraesenterer ligeledes en vis risiko,
safremt markedsudviklingen tilgodeser disse aktietyper
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Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understoetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti 2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om pzen ekonomisk
veekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Efter endnu et ar med meget hej indtjeningsveekst for de
danske bersnoterede selskaber forventer vi fortsat indtje-
ningsveekst i 2016 om end pa et lavere niveau. Hvis vi ser
bort fra indtjeningen i Novo Nordisk og A.P. Meller-Meersk,
som udger neesten halvdelen af den samlede danske bund-
linje, forventer vi dog fortsat tocifret indtjeningsfremgang i
2016. Dermed forventes indtjeningen fra selskaberne pa den
danske bers fortsat at veere blandt de hurtigst voksende i et
globalt perspektiv, og vi venter et moderat positivt aktiemar-
kedi2016. | den nuveerende situation, hvor aktierne har en
relativ hej prissaetning, tilstreeber vi fortsat en blandet porte-
folje af cykliske og defensive aktier, men med lidt sterre fokus
pa stabile aktier end sidste ar. Portefeljen er overveaegtet i
industri- og cyklisk forbrugssektorerne. De sterste overvaegte
pa aktieniveau er Pandora, \estas, Bavarian Nordic, DFDS,
GN Store Nord og Per Aarsleff. Portefeljen er underveegtet
ravare- og finanssektoren, hvor de sterste undervaegte pa
aktieniveau er Coloplast, Lundbeck, A.P. Meller-Maersk og Chr.
Hansen.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa
valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark, hvilket blandt andet afhaenger af udviklingen
i den ekonomiske vaekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie
og andre ravarer samt den geopolitiske situation i Mellem-
esten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter 488 0
2 Udbytter 150.384 39.398 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 149.896 39.398 Indestaende i depotselskab 68.348 63.164
| alt likvide midler 68.348 63.164
Andre indtaegter og omk.:
3  Andreindteegter 792 1.769 Kapitalandele:
| alt andre indtzegter og omk.: 792 1.769 Not. aktier fra DK selskaber ~ 3.193.972 2.423.870
Not. aktier fra udl. selskaber 106.656 145.238
4  Kursgevinster og-tab: Unot. kap.andele fra DK selsk. 357 425
Kapitalandele 841.822 520.353 | alt kapitalandele 3.300.985 2.569.533
5 Handelsomkostninger +1.741 +885
| alt kursgevinster og -tab 840.082 519.468 Andre aktiver:
Andre tilgodehavender 6 158
| altindteegter 990.769 560.635 Mellemveer. vedr. handelsafv. 15291 0
Aktuelle skatteaktiver 13 6]
6  Administrationsomkostninger 40.898 31.704 | alt andre aktiver 15311 158
Resultat fer skat 949.872 528.931 Aktiverialt 3.384.644 2.632.855
7  Skat 21.348 5.700
. Passiver
Arets nettoresultat 928.524 523.231
8 Medlemmernes formue 3.384.435 2.631.303
Overskudsdisponering
Overfort til formuen 928.524 523.231 Anden geeld:
Skyldige omkostninger 209 1.552
| alt disponeret 928.524 523.231 | alt anden geeld 209 1552
Passiverialt 3.384.644 2.632.855

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +23,56 22,86 42,14 23,76 36,38
Benchmarkafkast (pct.) +21,05 2381 38,30 17,22 30,83
Indre veerdi (DKK pr.andel) 215,55 264,82 37640 465,85 635,30
Nettoresultat (t. DKK] +480.562 376.112 741.356 523.231 928.524
Administrationsomkostninger (pct.) 125 124 125 1,25 1,30
AoP 1,56 155 157 152 147
Omseetningshastighed (antal gange) 0,31 0,24 0,26 0,16 0,22
Medlemmernes formue (t.DKK]) 1.678.223 1.898.379 2.284.030 2.631.303 3.384.435
Antal andele 7.785.861 7.168.587 6.068.042 5648444 5.327.266
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 488 0]
| alt renteudgifter 488 0
NOTE 2: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 138.012 33.733
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.958 4.838
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 51 51
Q@vrige udbytter 8.362 776
| alt udbytter 150.384 39.398
NOTE 3: ANDRE INDTZAGTER 1.000 DKK 2015 2014
Brutto gebyrindtaegt ved aktieudlan 853 1.769
DIREKTE OG INDIREKTE OMKOSTNINGER OG

GEBYRER FRATRUKKET | BRUTTO FEE:

Danske Bank A/S +44 o]
Danske Invest Management A/S +17 ]
Nettoindtaegt ved aktieudlan 792 1.769
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 821.672 510.833
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 20.219 9.420
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber +68 [e]
Handelsomkostninger +1.741 +885
| alt kursgevinster og -tab 840.082 519.468
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +2.082 +1.212

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 342 327

| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +1.741 +885
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK

2015 2014

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Andre honorarer til revisorer 0 o] 11 o]

Q@vrige omkostninger 27 6] 71 81

Managementhonorar 37.731 6] 29.207 o]

Fast administrationshonorar 3.139 0 2.335 0

| alt opdelte adm.omk. 40.898 6] 31.623 81

| alt adm.omkostninger 40.898 31.704

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 21.348 5.700
| alt skat 21.348 5.700

NOTE 8: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK 11.000 DKK
Medlemmernes formue primo  5.648.444 2.631.303 6.068.042 2.284.030
Emissioner i aret 91.114 52.675 107.456 46.096
Indlesninger i aret +412.292 +228.286 +527.054 +222.399

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 219 346
Overfersel af periodens resultat 928.524 523.231

| alt medlemmernes formue 5.327.266 3.384435 5.648444 2631.303
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 97,5 97.6
| alt finansielle instrumenter 97,5 97,7
Q@vrige akiver og passiver 2,5 2,3
lalt 100,0 100,0

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn Markedsveerdi Markedsvaerdi

Danske Bank 316.239 254.158
Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske

Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

AKTIEUDLAN | 1.000 DKK 2015 2014
Kursveerdi af udlante aktier 155.923 488.901
Sikkerhed for udlante aktieriform af:

Noterede obligationer fra danske udstedere 170.185 540.548
| alt sikkerhed 170.185 540.548
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Investereriudvalgte danske aktier samt evrige
aktier noteret pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyringk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktien,
som er bersnoteret pa Nasdaqg OMX Copenhagen A S, har
afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklin-
gen pa det danske aktiemarked. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af risici, der er knyttet til enkeltlande, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt modpartsrisiko.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 40,72 pct., mens bench-
mark steg 30,83 pct. Afdelingens afkast var saledes meget
tilfredsstillende i forhold til udviklingen i benchmark og kon-
kurrenter; og det har mere end indfriet vores forventninger
om positivt afkast, selvom tumulten omkring Graekenlands
ekonomiske og politiske fremtid samt de pengepolitiske lem-
pelser fra Den Europaeiske Centralbank medferte veesentlige
udsving.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede i 2015 et hejt afkast, der
endnu en engang 1a betydeligt hejere end de europeeiske og
amerikanske aktiemarkeder. Blandt de cykliske, der betyder
konjunkturfelsomme, aktier var der tendens til, at forbrugs-
og industriaktier klarede sig bedst, mens ravare- og finansak-
tier preesterede darligst. Vestas blev arets bedste toneangi-
vende cykliske aktie med en stigning pa 116 pct. efter flere
opjusteringer og en forleengelse af den vigtige, amerikanske
vindmellestotteordning PTC. Pandora leverede det neestbed-
ste afkast pa 75 pct., efter at smykkeproducenten dbnede
nye butikker i et hejt tempo samt oplevede positiv salgsvaeskst
i de eksisterende butikker. Omvendt blev A.P. Moller-Meersk
ramt i bade containerforretningen af lave fragtrater ogi olie-
forretningen af faldende oliepriser, hvilket resulterede i et
kursfald pa 18 pct. Ravarefelsomme FLSmidth faldt 10 pct.,
mens finansaktier som Jyske Bank og Danske Bank leverede
beskedne afkast pa hhv. O pct. og 14 pct. Blandt de defensive
aktier var der generelt heje afkast pa Chr. Hansen, Novo Nor-
disk, ISS og William Demant i niveauet 40 til 65 pct. Inden
for sundhedssektoren var det seerligt biotekselskaberne, der
udmeerkede sig, idet Genmab steg 155 pct., hvilket blandt
andet skyldes, at selskabet fik godkendt et leegemiddel af de
amerikanske sundhedsmyndigheder. Derudover steg Bava-
rian Nordic med 81 pct. efter indgaelse af flere nye partner-
aftaler. Generelt klarede de sma og mellemstore selskaber sig
bedre end de toneangivende C20-selskaberi2015.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 9,89 procentpoint hejere end andrin-
gen i benchmark. Afdelingens overveegt i cyklisk forbrug og
it-aktier tillige med underveegtning af telekommunikation og
materialerelaterede aktier bidrog til det positive resultat.

P& selskabsniveau var det iseer overveegtning i Per Aarsleff,
Genmab, DFDS, Pandora og Bavarian Nordic samt under-
vaegtning i A.P. Meller-Maersk og Coloplast, der bidrog til
merafkast i forhold til afdelingens benchmark. Pa den nega-
tive side var underveegtning i Lundbeck og Chr Hansen samt
overveegtning i Auriga og Sydbank.

Afdelingens profil Branchefordeling Noegletal

Bersnoteret Industri 29,9% Sharpe Ratio 2,73
Udbyttebetalende Sundhedspleje 27,7% Standardafvigelse 11,63
Introduceret: December 1998 Finans 17.4% Tracking error 2,85
Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 9,4% Information Ratio 2,35
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Konsumentvarer 5,0% Sharpe Ratio (benchm.) 2,20
Fondskode: DKO0E0244325 @vrige inkl. likvide 10,6% Standardafvigelse (benchm.) 11,36
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 33,39

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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Afdelingen er aktivt styret, men den har en tracking error pa
under 3 procentpoint og en active share under 50, hvilket
iseer kan tilskrives et »smalt« benchmark. De senere ars
afkast i forhold til benchmark viser, at afdelingens har en til-
straekkelig aktivitet til at kunne opfylde sin malsaetning om at
opna et afkast, der er hejere end afkastet pa benchmark

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder veek-
stenide udviklede markeder, er fortsat understettet af en
seerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne ogi saerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.
Afdelingen har en mindre overvaegt af industriselskaberi
forhold til benchmark. Foruden de selskabsspecifikke risici
kan risikoen i portefeljen knyttes til sektorens konjunktur-
felsomme karakter. Underveegten af materiale-, finans- og
ravarerelaterede aktier repraesenterer ligeledes en vis risiko,
safremt markedsudviklingen tilgodeser disse aktietyper
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Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understoetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti 2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om pzen ekonomisk
veekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Afdelingens sterste overvaegt ved udgangen af 2015 er
aktier i sektorerne forsikring og informationsteknologi, hvor
steerke balancer og en global, robust forretningsmodel giver
grobund for fortsat indtjeningsveekst, samt selskaber pa
tveers af de evrige sektorer, som via interne forbedringer

og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er
underveegtet i store energiselskaber samt ravareselskaber,
hvor den geeldende dividendepolitik opretholdes ved geeldsop-
tagelse og eller underinvesteringer. Dertil kommer selskaber,
der er underlagt lave konkurrencebarrierer og eller skiftende
regulatoriske regimer, som péa langt sigt begrasnser selska-
bets strategiske manevrerum. Eksempler herpa findes isaer
inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa
valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark, hvilket blandt andet afhaenger af udviklingen
i den ekonomiske veekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie
og andre ravarer samt den geopolitiske situation i Mellem-
esten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter 299 0
2 Udbytter 101476 24.549 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 101.176 24.549 Indestaende i depotselskab 68.604 91.782
| alt likvide midler 68.604 91.782
Andre indteegter og omk.:
3  Andreindteegter 140 36 Kapitalandele:
I alt andre indtaegter og omk. 140 36 Not. aktier fra DK selskaber ~ 3.894.825 2.301.875
Not. aktier fra udl. selskaber 129.240 159.064
4  Kursgevinster og-tab: | alt kapitalandele 4.024.064 2.460.939
Kapitalandele 1.029.180 395.090
5 Handelsomkostninger +2477 +1.790 Andre aktiver:
I alt kursgevinster og -tab 1.026.703 393.299 Mellemveer. vedr. handelsafv. 2.085 1.857
Aktuelle skatteaktiver 15 (6]
| altindteegter 1.128.020 417.885 | alt andre aktiver 2.100 1.857
6 Administrationsomkostninger 53.806 31.864 Aktiveri alt 4.094.769 2554578
Resultat fer skat 1.074.214 386.021
Passiver
7  Skat 1.142 254
. 9  Medlemmernes formue 4.094.484 2.552.636
Arets nettoresultat 1.073.073 385.767
. . Anden geeld:
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 285 1942
Foreslaet udlodning 468.250 176.486 | alt anden geeld 285 1942
Overfort til udlodning neeste ar 523 514
8 Disponeretialtvedr.udlodning 468.773 177.000 Passiverialt 4.094.769 2554.578
Overfert til formuen 604.300 208.767
| alt disponeret 1.073.073 385.767

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +25,38 22,68 46,69 2561 40,72
Benchmarkafkast (pct.) +21,05 2381 38,30 17,22 30,83
Indre veerdi (DKK pr.andel) 144,73 177,56 26045 31241 416,23
Nettoresultat (t. DKK] +240.743 131.347 349.278 385.767 1.073.073
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 13,20 21,60 47,60
Administrationsomkostninger (pct.) 1,56 1,55 1,56 1,55 1,58
AorP 191 1,88 1,91 1,88 1,73
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,38 0,29 041 0,34 0,27
Medlemmernes formue [t.DKK]) 590.711 702.691 1.209.578 2.552.636 4.094.484
Antal andele 4081.436 3.957.596 4.644.204 8.170.6870 9.837.184
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE:RENTEINDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
NOTE 1: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 299 6]
| alt renteudgifter 299 0
NOTE 2: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 93.714 21.161
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.610 2.936
Qvrige udbytter 151 452
| alt udbytter 101.476 24.549
NOTE 3: ANDRE INDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Brutto gebyrindtzaegt ved aktieudlan 195 36
DIREKTE OG INDIREKTE OMKOSTNINGER OG

GEBYRER FRATRUKKET | BRUTTO FEE:

Danske Bank A/S +39 6]
Danske Invest Management A/S +16 o]
Nettoindteegt ved aktieudlan 140 36
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 1.005.444 396.284
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 23.736 +1.195
Handelsomkostninger +2.477 +1.790
| alt kursgevinster og -tab 1.026.703 393.299
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +3.658 +3.430

NOTE 8: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 101.176 24.549
Ikke refunderbar udbytteskat +1.142 +254
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 424 36

Kursgevinst til udlodning 371.597 132.813
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 55.551 56.246

Udlodning overfert fra sidste ar 514 237

Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 528.121 213.627
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 53.806 31.864
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger +5.542 +4.762
| alt til radighed for udlodning, netto 468.773 177.001
NOTE 9: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  8.170.670 2.552.636 4.644.204 1.209.578
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +176.486 +61.303
4ndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning +4.950 +28.639
Emissioneri aret 2.125.596 821.822 3.915475 1.160.147
Indlesningeri aret +459.082 +172.378 +389.009 +114.368

Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 667 1454
Foreslaet udlodning 468.250 176.486
Overfersel af periodens resultat 604.300 208.767
Overfert til udlodning naeste ar 523 514
| alt medlemmernes formue 9.837.184 4.094484 8.170670 2552.636

SUPPLERENDE NOTER TILBALANCEN 2015 2014

Finansielle instrumenteri pct.

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 1.182 1.640 Bersnoterede finansielle instrumenter 98,3 96,4
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +2477 +1.790 | alt finansielle instrumenter 98,3 96,4
Qvrige akiver og passiver 1,7 3,6
lalt 100,0 100,0
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Navn Markedsveerdi Markedsvaerdi
Andre honorarer til revisorer 0 0 10 0 Danske Bank 381.333 123.195
@vrige omkostninger 142 6] 43 45
Managementhonorar 50.262 0 29.823 0 Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
Fast administrationshonorar 3.402 0 1.943 0 foreninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
| alt opdelte adm.omk. 53.808 o 31.818 45 hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
| alt adm.omkostninger 53.808 31.864 Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jeradgivning/-forvaltning og for formidling p& vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret deekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under fzellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1.142 254
lalt skat 1.142 254

AKTIEUDLAN | 1.000 DKK 2015 2014
Kursveerdi af udlante aktier 190.226 222.833
Sikkerhed for udlante aktieriform af:

Noterede obligationer fra danske udstedere 210.446 245.682
| alt sikkerhed 210.446 245.682
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Investerer indeksbaseret i danske aktier
samt evrige aktier, noteret pa Nasdaq OMX
Copenhagen A/S.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske aktier samt evrige aktier,
som er bersnoteret pa Nasdaqg OMX Copenhagen A S, har
afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklin-
gen pa det danske aktiemarked. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af risici, der er knyttet til enkeltlande, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt modpartsrisiko.

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 29,86 pct., mens bench-
mark steg 30,83 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark, og det har mere end indfriet
vores forventning om positivt, men behersket, afkast pa
grund af positive ekonomiske negletal som stigende beskeef-
tigelse, fortsat lave renter samt faldende réavarepriser. De nye
markeder var dog udfordret i 2015, hvilket medvirkede til at
give nogle betydelige udsvingilebet af aret.

Markedet

Det danske aktiemarked leverede i 2015 et hejt afkast, der
endnu en engang 1a betydeligt hejere end de europeeiske og
amerikanske aktiemarkeder. Blandt de cykliske, der betyder
konjunkturfelsomme, aktier var der tendens til, at forbrugs-
og industriaktier klarede sig bedst, mens ravare- og finansak-
tier preesterede darligst. Vestas blev arets bedste toneangi-
vende cykliske aktie med en stigning pa 116 pct. efter flere
opjusteringer og en forleengelse af den vigtige, amerikanske
vindmellestoetteordning PTC. Pandora leverede det neestbed-
ste afkast pa 75 pct., efter at smykkeproducenten dbnede
nye butikkeri et hejt tempo samt oplevede positiv salgsvaeskst
i de eksisterende butikker. Omvendt blev A.P. Maller-Meersk
ramt i bade containerforretningen af lave fragtrater ogi olie-
forretningen af faldende oliepriser, hvilket resulterede i et
kursfald pa 18 pct. Ravarefelsomme FLSmidth faldt 10 pct.,
mens finansaktier som Jyske Bank og Danske Bank leverede
beskedne afkast pa hhv. O pct. og 14 pct. Blandt de defensive
aktier var der generelt heje afkast pa Chr. Hansen, Novo Nor-
disk, ISS og William Demant i niveauet 40 til 65 pct. Inden
for sundhedssektoren var det seerligt biotekselskaberne, der
udmeerkede sig, idet Genmab steg 155 pct., hvilket blandt
andet skyldes, at selskabet fik godkendt et leegemiddel af de
amerikanske sundhedsmyndigheder. Derudover steg Bava-
rian Nordic med 81 pct. efter indgaelse af flere nye partner-
aftaler. Generelt klarede de sma og mellemstore selskaber sig
bedre end de toneangivende C20-selskaberi2015.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,97 procentpoint lavere end stig-
ningen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016
Den ekonomiske vaekst i verdensekonomien, herunder veaek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understettet af en

Afdelingens profil Branchefordeling Noegletal

Bersnoteret Sundhedspleje 29,3% Sharpe Ratio 2,15
Udbyttebetalende Industri 26,4% Standardafvigelse 11,39
Introduceret: Oktober 1985 Finans 20,4% Tracking error 0,28
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 8,3% Information Ratio -1,82
Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl Forbrugsgoder 6,1% Sharpe Ratio (benchm.) 2,20
Fondskode: DKO010266238 @vrige inkl. likvide 9,5% Standardafvigelse (benchm.) 11,36
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 1,74

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015




Danmark Indeks

saerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne og i seerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europeeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understoetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om peen skonomisk
vaekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Efter endnu et ar med meget hej indtjeningsveekst for de
danske bersnoterede selskaber forventer vi fortsat indtje-
ningsveeksti 2016 om end pa et lavere niveau. Hvis vi ser
bort fra indtjeningen i Novo Nordisk og A.P. Meller-Meersk,
som udger naesten halvdelen af den samlede danske bund-
linje, forventer vi dog fortsat tocifret indtjeningsfremgang i
2016. Dermed forventes indtjeningen fra selskaberne pa den
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danske bers fortsat at veere blandt de hurtigst voksende i et
globalt perspektiv, og vi venter et moderat positivt aktiemar-
kedi2016.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investe-
ringerne er sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte
benchmark. For 2016 er det forventningen, at afdelingen
opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det
valgte benchmark, idet omkostningerne traekkes fra i afkastet.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter 23 0
2 Udbytter 27.501 13221 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 27.478 13.221 Indestaende i depotselskab 2015 4017
| alt likvide midler 2.015 4.017
Andre indtaegter og omk.:
3  Andreindteegter 547 442 Kapitalandele:
| altandre indtaegter og omk.: 547 442 Not. aktier fra DK selskaber 777.746 664561
Not. aktier fra udl. selskaber 20.962 22.558
4  Kursgevinster og-tab: Unot. kap.andele fra DK selsk. 441 525
Kapitalandele 181.939 94.741 | alt kapitalandele 799.149 687.643
5 Handelsomkostninger +185 +205
| alt kursgevinster og -tab 181.754 94.536 Andre aktiver:
Andre tilgodehavender 2 42
laltindtaegter 209.778 108.200 Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 392
Aktuelle skatteaktiver 1 6]
6  Administrationsomkostninger 4501 3.896 | alt andre aktiver 3 435
Resultat fer skat 205.277 104.304 Aktiverialt 801.166 692.095
7  Skat 184 63
. Passiver
Arets nettoresultat 205.093 104.241
9 Medlemmernes formue 801.133 691.888
Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 130570 77.603 Anden geeld:
Overfort til udlodning neeste ar 62 72 Skyldige omkostninger 33 208
8 Disponeretialtvedr.udlodning 130.632 77675 | alt anden geeld 33 208
Overfort til formuen 74460 26.566
Passiverialt 801.166 692.095
| alt disponeret 205.093 104.241

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +21,90 23,84 38,15 1641 29,86
Benchmarkafkast (pct.) +21,05 2381 38,30 17,22 30,83
Indre veerdi (DKK pr.andel) 142,86 140,08 180,74 19347 228,86
Nettoresultat (t. DKK] +227.364 131.289 208.909 104.241 205.093
Udbytte (DKK pr. andel) 34,25 10,25 15,90 21,70 37,30
Administrationsomkostninger (pct.) 0,55 0,55 0,58 0,56 0,57
Aop 0,85 0,85 0,85 0,83 0,65
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,23 0,04 0,06 0,09 0,12
Medlemmernes formue [t.DKK]) 583.189 602.632 673.631 691.888 801.133
Antal andele 4.082.151 4302151 3.727.040 3.576.163 3.500.544
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE:RENTEINDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
NOTE 1: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 23 6]
| alt renteudgifter 23 0
NOTE 2: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 25.808 11569
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.050 892
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 63 63
Q@vrige udbytter 580 697
| alt udbytter 27.501 13.221
NOTE 3: ANDRE INDTZAGTER 1.000 DKK 2015 2014
Brutto gebyrindtaegt ved aktieudlan 694 442
DIREKTE OG INDIREKTE OMKOSTNINGER OG
GEBYRER FRATRUKKET | BRUTTO FEE:
Danske Bank A/S +105 o]
Danske Invest Management A/S +42 ]
Nettoindtaegt ved aktieudlan 547 442
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 179.520 96.303
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.503 +1.562
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber +84 [s]
Handelsomkostninger +185 +205
| alt kursgevinster og -tab 181.754 94.536
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +239 +297
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 54 92
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +185 +205
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 0 0 4 0
Q@vrige omkostninger 36 6] 22 24
Managementhonorar 3.603 6] 3.148 o]
Fast administrationshonorar 862 0 698 0
| alt opdelte adm.omk. 4501 6] 3.872 24
| alt adm.omkostninger 4.501 3.896

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 184 63
| alt skat 184 63

NOTE 8: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING
Renter og udbytter 27.478 13.221
Ikke refunderbar udbytteskat +184 +B63

Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 569 442
Kursgevinst til udlodning 110619 69.259
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +3.524 +1.649

Udlodning overfert fra sidste ar 72 315

Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 135.029 81.525
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 4.501 3.896
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger 104 45
| alt til radighed for udlodning, netto 130.632 77674
NOTE 9: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  3.576.163 691.888 3.727.040 673.631
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +77.603 +59.260
#ndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning +1.067 1.352
Emissioneri aret 161.692 34.636 151.123 28.886
Indlesningeri aret +237.311 +51.913 +302.000 +57.075

Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 100 114
Foreslaet udlodning 130.570 77.603
Overfersel af periodens resultat 74.460 26.566
Overfert til udlodning naeste ar 62 72

| alt medlemmernes formue 3.500.544 801.133 3.576.163 691.888
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,7 99,3
Bvrige finansielle instrumenter 0,1 0,1
| alt finansielle instrumenter 99,8 994
Q@vrige akiver og passiver 0,2 06
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn Markedsveerdi Markedsvaerdi
Danske Bank 71918 60.817

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

AKTIEUDLAN | 1.000 DKK 2015 2014
Kursveerdi af udlante aktier 25.283 98.741
Sikkerhed for udlante aktieriform af:

Noterede obligationer fra danske udstedere 26.548 111.768
| alt sikkerhed 26.548 111.768
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Investerer indeksbaseret i danske small cap-aktier
samt evrige small cap-aktier, noteret pa Nasdaq
OMX Copenhagen A/S.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i mindre og mellemstore
danske aktier. Afdelingen inkluderer investeringer i aktien
som pa kebstidspunktet indgar i KFMX- aktieindeks elleri
aktier, som NASDAQ OMX Copenhagen A S har of fentliggjort
vil komme til at indga iindekset. Afdelingen har saledes en
investeringsmaessig risiko i forhold til kursudviklingen pa
danske small cap-aktier. Risikoen bestar hovedsageligt af
risici, der er knyttet til enkeltlande, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet, risici tilknyttet investerings-
stilen samt modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 40,12 pct., mens bench-
mark steg 41,46 pct. Afdelingens afkast var saledes mindre
tilfredsstillende i forhold til benchmark, men afkastet har
mere end indfriet vores forventning om et positivt, men
behersket, afkast pa grund af positive ekonomiske negletal
som stigende beskeeftigelse, fortsat lave renter samt fal-
dende ravarepriser. De nye markeder var dog udfordret i
2015, hvilket medvirkede til at give nogle betydelige udsving
ilebet af aret.

Markedet

P& det danske aktiemarked gav small cap-aktierne i KFMX-
indekset et afkast pa 40,12 pct., hvilket var markant bedre
end de starste selskaber udtrykt ved C20-indekset, der steg
30,83 pct.i2015.

Det danske aktiemarked leverede i 2015 et hejt afkast, der
endnu engang endte betydeligt hejere end de europeeiske og
amerikanske aktiemarkeder. Blandt de cykliske, der betyder
konjunkturfelsomme, aktier var der tendens til forbrugs- og
industriaktier klarede sig bedst, mens ravare- og finansaktier
praesterede darligst. Inden for sundhedssektoren var det saer-
ligt biotekselskaberne, der udmaerkede sig, da H. Lundbeck
steg 91 pct. og Bavarian Nordic steg 81 pct. efter indgaelse
af flere nye partneraftaler

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 1,34 procentpoint lavere end stig-
ningen i benchmark. Det lavere afkast skyldes primaert lov-
meessige placeringsregler for investeringsforeningerne, der
betyder, at der maksimalt ma investeres 10 pct.i et selskab.
I benchmark har H. Lundbeck i en laengere periode ligget med
en veegt over 10 pct.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske vaekst i verdensekonomien, herunder vaek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understottet af en
saerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne og i seerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed

Afdelingens profil Branchefordeling Noegletal

Bersnoteret Finans 26,5% Sharpe Ratio 2,64
Udbyttebetalende Sundhedspleje 25,6% Standardafvigelse 9,78
Introduceret: Maj 1999 Industri 25,3% Tracking error 1,19
Risikoindikator (1-7): 5 Konsumentvarer 6,4% Information Ratio -0,40
Benchmark: NASDAQ OMC Copenhagen KFmX Index Forbrugsgoder 6,2% Sharpe Ratio (benchm.) 2,65
Fondskode: DKO0B0244242 @vrige inkl. likvide 10,0% Standardafvigelse (benchm.) 9,90
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 5,90

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.
Afdelingen investerer i sma og mellemstore selskaber, og det
vil sdledes pavirke afdelingens relative afkast negativt, hvis
de sterste selskaber vil klare sig bedre end disse i 2016.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europeeisk ekonomi oplever en paen vaskst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understotter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om peen skonomisk
vaekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Efter endnu et &r med meget hej indtjeningsveekst for de
danske bersnoterede selskaber forventer vi fortsat indtje-
ningsveekst i 2016 om end pa et lavere niveau. Indtjeningen
fra selskaberne pa den danske bers forventes fortsat at
veere blandt de hurtigst voksende i et globalt perspektiv,

og viventer et moderat positivt aktiemarked i 2016.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investe-
ringerne er sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte
benchmark. For 2016 er det forventningen, at afdelingen
opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det
valgte benchmark, idet omkostningerne traekkes frai afkastet.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1-31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter 15 0
Udbytter 5.341 1.667 Likvide midler:
lalt renter og udbytter 5.326 1.667 Indestaende i depotselskab 731 1.609
| alt likvide midler 731 1.609
Andre indteegter og omk.:
3  Andreindteegter 394 14 Kapitalandele:
I alt andre indtaegter og omk.: 394 14 Not. aktier fra DK selskaber 190.009 119.369
Not. aktier fra udl. selskaber 9.121 7.952
4 Kursgevinster og-tab: | alt kapitalandele 199.130 127.321
Kapitalandele 47953 1.632
5 Handelsomkostninger +26 +127 Andre aktiver:
| alt kursgevinster og -tab 47.927 1.505 Mellemvaer vedr. handelsafv. 0 533
Aktuelle skatteaktiver 1 0
| alt indtaegter 53.647 3.187 | alt andre aktiver 1 533
6  Administrationsomkostninger 975 674 Aktiverialt 199.862 129.463
Resultat fer skat 52.672 2512
Passiver
7  Skat 29 26
. 9 Medlemmernes formue 199.853 129419
Arets nettoresultat 52.644 2.486
. . Anden geeld:
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 9 44
Overfert tiludlodning neeste ar  +27.776 +36.899 | alt anden geeld 9 a4
8 Disponeretialtvedr.udlodning +27.776 +36.899
Overfort til formuen 80420 39.385 Passiverialt 199.862 129.463
| alt disponeret 52.644 2.486

Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +25,34 4,12 47,77 4,99 40,12
Benchmarkafkast (pct.) +23,95 16,51 47,05 6,03 41,46
Indre veerdi (DKK pr.andel) 86,78 90,36 131,30 137,84 193,15
Nettoresultat (t.DKK]) +14.534 382 16.028 2486 52.644
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 1,75 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,62 1,64 0,75 0,56 0,59
AoP 2,30 2,24 0,99 0,96 0,72
Omseetningshastighed (antal gange) 1,47 1,13 049 042 0,09
Medlemmernes formue (tDKK) 18.731 30.261 77.267 1294189 199.853
Antal andele 215.833 334.898 588.500 938.880 1.034.701
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE:RENTEINDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
NOTE 1: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 15 6]
| alt renteudgifter 15 0
NOTE 2: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 4565 1.465
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 105 151
Qvrige udbytter 670 50
| alt udbytter 5.341 1.667
NOTE 3: ANDRE INDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Brutto gebyrindtzaegt ved aktieudlan 547 14

DIREKTE OG INDIREKTE OMKOSTNINGER 0G
GEBYRER FRATRUKKET IBRUTTO FEE:

Danske Bank A/S +109 6]
Danske Invest Management A/S +44 o]
Nettoindteegt ved aktieudlan 394 14
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 46.089 3.929
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.864 +2.297
Handelsomkostninger +26 +127
| alt kursgevinster og -tab 47.927 1.505
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +49 +207
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 23 80
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +26 +127

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK

2015 2014

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Q@vrige omkostninger 39 6] 6 3
Managementhonorar 756 6] 542 o]
Fast administrationshonorar 180 0 123 0
| alt opdelte adm.omk. 975 6] 671 3
| alt adm.omkostninger 975 674

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 29 26
| alt skat 29 26

NOTE 8: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 5.326 1.667
Ikke refunderbar udbytteskat +29 +26
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 408 14
Kursgevinst til udlodning 6.195 5.877

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +2.777 +15.773
Udlodning overfert fra sidste ar +36.899 +28.658
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger +27.776 +36.899
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 975 674
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger =71 +53
| alt til radighed for udlodning, brutto +28.822 +37.626
Negativ radighedsbeleb

som ikke overferes til neeste ar +1.046 +727
| alt til radighed for udlodning, netto +27.776 +36.899
NOTE 9: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i 1.000 DKK i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 938.880 129419 588.500 77.267
Emissioneri aret 135.872 23.595 406.380 56.953
Indlesningeri aret +40.051 +5.889 +56.000 +7.494

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 85 207

Overfersel af periodens resultat 80.420 39.385
Overfert til udlodning naeste ar +27.776 +36.899
| alt medlemmernes formue 1.034.701 199.853 938.880 129419
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 93,6 984
| alt finansielle instrumenter 99,6 984
Bvrige akiver og passiver 04 16
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

AKTIEUDLAN | 1.000 DKK 2015 2014
Kursveerdi af udlante aktier 36.906 28.796
Sikkerhed for udlante aktier i form af:

Noterede obligationer fra danske udstedere 39.580 32.089
| alt sikkerhed 39.580 32.089
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Investereriobligationer udstedt i danske kroner
eller euro med en gennemsnitlig varighed som mel-
lemlange obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner eller euro, hvor minimum 90 pct. af afdelingens
formue skal veere danske obligationer, har afdelingen primaert
en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingeniden
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuelle valutarisici,

sa udsving i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet.
Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til obli-
gationsmarkedet, enkeltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko,
selskabsspecifikke forhold samt modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et negativt afkast pa 0,59 pct., mens
benchmark faldt 0,29 pct. Afdelingens afkast var i underkan-
ten af det forventede afkast, men tilfredsstillende set i for-
hold til udviklingen i benchmark og konkurrenter

Markedet

Set fra dansk side har der veeret to store valutariske begi-
venhederi 2015 - den danske fastkurspolitik og de penge-
politiske lempelser fra ECB. Den schweiziske nationalbank
besluttede 15. januar 2015 at ophesve fastkurspolitikken
over for EUR, hvilket medferte en del fokus pa Danmarks fast-
kurspolitik mod EUR, og der blev spekuleret i, om DKK kunne
blive styrket markant, som det skete for schweizerfrancen.
P& denne baggrund valgte mange indenlandske investorer
at kurssikre sig, hvilket var med til at forsteerke det opad-
gaende pres pa kronen. Nationalbanken forsvarede aktivt
kronens kurs med store interventioner i valutamarkedet,
stop for udstedelse af statsobligationer og rentenedsaettel-
ser. Nationalbanken kunne ved udgangen af 2015 notere sig,
at kronen forblev stabil henover aret, og at de formaede at
sikre fastkurspolitikken. Disse tiltag var medvirkende til, at
renterne pa korte obligationer faldt gennem aret, mens ren-
terne pa lange obligationer var uforandret til svagt stigende.
Statsobligationer klarede sig gennem aret gennemsnitligt
bedre end realkreditobligationer, da implementeringen af nye
myndighedskrav til blandt andet bankerne medfedte et eget
incitament til at investere i statsobligationeri 2015.

Renten pa en 2-arig statsobligation faldt hen over aret med
0,5 procentpoint og endte aret i-0,54 pct., mens renten pa
den toneangivende danske statsobligation 1,5% 2023 steg
med 0,05 procentpoint til 0,59 pct.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,3 procentpoint lavere end andrin-
gen i benchmark. Rentefaldet i de korte renter medferte
generelt de hejeste afkast pa afdelingens beholdning af korte
obligationer. | den modsatte retning trak beholdningen af spe-
cielt lange lav kupon realkreditobligationer, som blev svaskket
af dels svagt stigende lange renter og dels en udvidelse af
renteforskellen mellem stats- og realkreditobligationer som
folge af blandt andet eget myndighedsregulering. En af afde-
lingens bedste investeringer blev beholdningen af obligatio-
ner udstedt af Den Europeeiske Investeringsbank, som gav et

Afdelingens profil Varigheder Noegletal
Bersnoteret 0-1ar 13,5% Sharpe Ratio 0,78
Udbyttebetalende 1-3ar 31,0% Standardafvigelse 2,25
Introduceret: April 1986 3-5ar 14,5% Tracking error 0,53
Risikoindikator (1-7): 2 5-104ar 27,4% Information Ratio 0,42
Benchmark: Danske Capitals danske obligationsindeks for bruttobeskattede Over 10 ar 10,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,62
investorer, varighed pa 4 ar Bvrige inkl. likvide 2,8% | Standardafvigelse (benchm) 246
Fondskode: DKOO10078070
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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afkast pa knap 5 pct. | den modsatte retning trak beholdnin-
gen af lange konverterbare lav kupon realkreditobligationer,
som gav et negativt afkast pa mellem 2 og godt 4 pct.
Gennem aret havde afdelingen en overvaegt af realkreditob-
ligationer og en tilsvarende undervaegt af statsobligationern,
hvilket bidrog negativt til det relative afkast, da realkredi-
tobligationer i gennemsnit klarede sig darligere end statsob-
ligationer. Afdelingen havde ved indgangen til aret en lavere
renterisiko end benchmark, men i takt med at de lange renter
steg hen over foraret, blev varigheden foreget til lidt over ben-
chmark. Varigheden i starten af aret bidrog negativt til det
relative afkast, mens den i den sidste halvdel af aret bidrog
positivt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

\lerdens centralbanker har gennem de senere ar holdt
renterne pa et ekstremt lavt niveau. Den amerikanske cen-
tralbank har dog signaleret en ende pa den meget lempelige
pengepolitik ved som ventet at haeve renten med 0,25 pct.
idecember 2015. Den Europeeiske Centralbank har dog
omvendt signaleret yderligere pengepolitiske tiltag, hvilket
primeert er en forlaengelse af deres opkebsprogram med det
formal at holde renterne péa et lavt niveau. En bedring af de
ekonomiske udsigter vil medfere et opadgaende pres pa ren-
terne. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt. Omvendt
vil en svagere ekonomisk veekst oginflation kunne forleenge
centralbankernes lempelige pengepolitik og herved pavirke
afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil lige-
ledes have betydning for investorernes afkast. Det danske
renteniveau er set i et historisk perspektiv meget lavt, og selv
en svag rentestigning vil derfor kunne mindske afdelingens
afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

I lyset af ECB’s opkeb forventer vi, at renterne forbliver lave
en rum tid endnu, men samtidig at Danmarks Nationalbank
heever renten ilebet af ferste kvartal. Afdelingen har en
overveegt af realkreditobligationer og en svag overveegt af
renterisiko set i forhold til benchmark. Vi forventer, at rente-
spaendet pa realkreditobligationerne indsneaevresi 2016, og
at realkreditobligationerne derfor giver et hejere afkast end
statsobligationer

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt,
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan
dog blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt
andet afheenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA
og Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den
geopolitiske situation i Mellemesten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 178.353 265.697
2 Renteudgifter 891 0 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 177.462 265.697 Indestaende i depotselskab 93.759 9.832
| alt likvide midler 93.759 9.832
3  Kursgevinster og-tab:
Obligationer +166.392 424243 Obligationer:
Afledte finansielle instr. +5.172 10.990 Not. obl. fra danske udstedere  7.582.598 9.038.320
4  Handelsomkostninger 0 0 Not. obl. fra udl. udstedere 399515 716.347
I alt kursgevinster og -tab +171.564 435.233 | alt obligationer 7.982.113 9.754.667
laltindteegter 5.898 700.930 Afl. finansielle instr:
Unot. afl. finansielle instr. 6] 2.662
5 Administrationsomkostninger 48.201 59.604 | alt afledte finansielle instr. 0 2662
Resultat fer skat +42.303 641.326 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 47.252 62.035
Skat 0 0 | alt andre aktiver 47.252 62.035
Arets nettoresultat +42.303 641.326 Aktiverialt 8.123.124 9.829.196
Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 211439 297.790 Passiver
Udbetalt acontoudlodning 84.900 100.391
Overfert til udlodning nasste ar 3830 7961 7 Medlemmernes formue 7874625 9.746.252
6 Disponeretialtvedr.udlodning 300.168 406.142
Overfort til formuen +342471 235.184 Anden geeld:
- . Skyldige omkostninger 298 2.730
| alt dispaneret +42.303 641.326 Mellemveer. vedr. handelsafv.  248.137 80.151
Ikke haevet udl. fra tidl. ar 63 63
| alt anden geeld 248.499 82.944
Passiverialt 8.123.124 9.829.196

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) 540 539 018 6,05 +0,59
Benchmarkafkast (pct.) 7,81 3,65 +1,03 6,32 +0,29
Indre veerdi (DKK pr.andel) 98,50 101,50 9848 10146 96,83
Nettoresultat (t. DKK] 741.499 911.241 16623 641.326 +42.303
Udbytte (DKK pr.andel) 2,00 3,35 3,00 4,10 3,60
Administrationsomkostninger (pct.) 0,55 0,55 0,54 0,55 0,55
AoP 0,76 0,76 071 0,72 0,62
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,28 0,37 0,09 0,17 044
Medlemmernes formue [t.DKK]) 18.066.870 16.634.960 12436.191 9.746.252 7.874.625
Antal andele 183421371 163.896.809 126.275453 96.061.385 81.322.569
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere 163.155 246.564
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 15.173 19.129
Andre renteindteegter 26 4
| alt renteindtaegter 178.353 265.697
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 891 6]
| alt renteudgifter 891 0
NOTE 3: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere +155.817 384.273
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +10.575 39.970
Renteforretninger +5.172 10.990
| alt kursgevinster og -tab +171.564 435.233
NOTE 4: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger o] o]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter o] 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift (o] 0
NOTE 5: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Q@vrige omkostninger 0 6] 365 419
Managementhonorar 39.437 6] 49.056 o]
Fast administrationshonorar 8.764 0 9.763 0
| alt opdelte adm.omk. 48201 6] 59.185 419
| alt adm.omkostninger 48.201 59.604

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jeradgivning/-forvaltning og for formidling p& vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret deekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under fzellesnoter.

NOTE 6: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000 DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING
Renter og udbytter 177.462 265.697
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 891 0

Kursgevinst til udlodning 189.682 233.522
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster +31.104 +46.028

Udlodning overfert fra sidste ar 7.961 7.901

Til rédighed for udlodning fer administrationsomkostninger 344.892 461.092
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 48.201 59.604

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger 3.476 4.654
| alt til radighed for udlodning, netto 300.168 406.142

NOTE 7: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formuevaerdi
i1.000 DKK i1.000 DKK

Medlemmernes formue primo 96.061.385 9.746.252126.275.453 12.436.191

Udlodning fra sidste ar

vedr. cirkulerende beviser +297.790 +239.923
/ZEndring i udbetalt udlodning

pga emission/indlesning 15.266 27.485
Emissioneriaret 96.258 9.578 56.542 5611

Indlesningeri aret +14.835.074 +1.472.888+30.270.610 +3.026.985
Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 1410 2.938
Foreslaet udlodning 211439 297.790
Overfersel af periodens resultat +342.471 235.184
Overfert til udlodning naeste ar 3.830 7.961
lalt medlemmernes formue 81.322.569 7.874.625 96.061.385 9.746.252

SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014

Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 1014 100,1
| alt finansielle instrumenter 1014 100,1
O@vrige akiver og passiver +14 +0,1
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Investerer i danske indeksobligationer.
Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i danske indeksobligationer, har
afdelingen en investeringsmaessig risiko i forhold til udvik-
lingenirenten pa danske indeksobligationer. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici, der er knyttet til obligationsmarkedet,
enkeltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko samt modpartsri-
siko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 2,44 pct., mens bench-
mark steg 2,75 pct. Afdelingens afkast var tilfredsstillende
i forhold til benchmark og konkurrenter. Ved arets start var
vores forventning, at afkastet pa danske indeksobligationer
ville blive lavt om end positivt samt hejere end afkastet pa
sammenlignelige, almindelige obligationer. Forventningen
om hejere afkast blev mere end indfriet, idet afkastet blev
vaesentligt hejere end afkastet pa almindelige obligationer.

Markedet

| ferste halvar 2015 ned de danske indeksobligationer godt af
den spirende skonomiske veekst i Europa og stigende oliepri-
ser. Den Europaeiske Centralbank (ECB) annoncerede i starten
af aret et historisk stort opkebsprogram af statsobligationer.
Formalet var at presse renterne ned, styrke den ekonomiske
veekst samt forege den historisk lave inflation. Den meget
lempelige pengepolitik medvirkede til at fjerne frygten for
deflation. | andet halvar faldt oliepriserne kraftigt. For at ime-
dega deflationstruslen lempede ECB i december pengepoli-
tikken yderligere ved bl.a. rentenedseettelse og forlaengelse af
det tidligere udmeldte opkebsprogram af obligationer.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,31 pct. lavere end benchmark. Afde-
lingens lavere andel af den 10-arige danske statsindeksobli-
gation end andelen i markedet bidrog positivt til afdelingens
afkasti2015. Den 10-arige statsobligation gav kun 0,86 pct.
i afkast. Beholdningen af korte jordbrugs-indeksobligationer
med udlebi 2019 og 2021 trak derimod afkastet nedi 2015,
idet korte realkreditindeksobligationer typisk gav lavere
afkast end lange realkreditindeksobligationer.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Afdelingen investerer udelukkende i danske indeksobligatio-
ner. Den sterste risiko er derfor, at ravarepriserne falder kraf-
tigt, hvilket vil treekke den faktiske inflation i Danmark ned.
Den anden veesentlige risiko er; at realrenterne stiger betyde-
ligt, hvilket vil medfere kurstab pa indeksobligationerne. Det
kan ske, hvis den ekonomiske veekst overrasker positivt. | det
milje vil alle renter stige.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil lige-
ledes have betydning for investorernes afkast. Det danske

Afdelingens profil Varigheder Noegletal

Bersnoteret 1-3ar 4,0% Sharpe Ratio 0,19
Udbyttebetalende 3-5ar 31,2% Standardafvigelse 3,80
Introduceret: November 1996 5-104ar 62,0% Tracking error 124
Risikoindikator (1-7): 3 @vrige inkl. likvide 2,8% Information Ratio -0,20
Benchmark: Nykredit IL-indeks (MTG) Sharpe Ratio (benchm.) 0,26

Fondskode: DKO015842650

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 3,75

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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renteniveau er set i et historisk perspektiv meget lavt, og selv
en svag rentestigning vil derfor kunne mindske afdelingens
afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Den Europeeiske Centralbank vil fortsat fere en lempelig pen-
gepolitik med lave renter og foretage opkeb af obligationeri
hele 2016 for at understerre den eskonomiske veekst i Europa.
Veeksten forventes derudover at blive understettet af en
betydelig stigning i of fentligt forbrug til migranter. Vi vurderer,
atinflationen vil veere lavi 2016, men at den vil tiltage hen-
over aret. Begynder inflationen mod forventning ikke at stige,
nar vi er nogle manederindei 2016, forventer vi, at der

vil komme yderligere tiltag fra ECB for at forege ekonomisk
veekst oginflation.

Vi forventer, at afkastet pa danske indeksobligationer bliver
pa niveau med sammenlignelige, almindelige obligationer, idet
inflationsforventningerne er moderate.

Afdelingen forventes at felge en investeringsstrategi, hvor
andelen af lange realkreditindeksobligationer vil blive mind-

sket og andelen af den 10-arige statsindeksobligation foreget.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt,
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan
dog blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt
andet afheenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA
og Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den
geopolitiske situation i Mellemesten og Europa.

Arsrapport 2015
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Danske Indeksobligationer

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter 2.603 3.808

2 Renteudgifter 20 ] Likvide midler:
| alt renter og udbytter 2.583 3.808 Indestaende i depotselskab 277 107

| alt likvide midler 277 107

3  Kursgevinster og-tab:

Obligationer 3.646 7.197 Obligationer:

4 Handelsomkostninger 0 0 Not. obl. fra danske udstedere ~ 146.849 177.809
I alt kursgevinster og -tab 3.646 7.197 | alt obligationer 146.849 177.809
laltindteegter 6.228 11.005 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1.128 1.539

5 Administrationsomkostninger 936 1.180 | alt andre aktiver 1.128 1539
Resultat fer skat 5.292 9.825 Aktiveri alt 148.253 179.455
Skat 6] 0
. Passiver
Arets nettoresultat 5.292 9.825

7  Medlemmernes formue 148.247 179.403
Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 12.889 22611 Anden geeld:
Overfert til udlodning neeste ar 14 0 Skyldige omkostninger s 50

6 Disponeretialt vedr. udlodning 12.903 22611 | alt anden geeld ) 52
Overfort til formuen +7611 +12.786

Passiverialt 148.253 179.455
| alt disponeret 5.292 9.825

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) 12,62 6,33 +4,59 4,87 244
Benchmarkafkast (pct.) - - - 6,14 2,75
Indre veerdi (DKK pr.andel) 124,88 128,85 120,32 11346 102,37
Nettoresultat (t. DKK] 45478 24.225 +14.971 9.825 5292
Udbytte (DKK pr.andel) 3,75 2,75 12,20 14,30 8,90
Administrationsomkostninger (pct.) 0,56 0,57 0,56 0,56 0,56
AopP 0,60 061 060 060 0,60
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,00 0,01 0,01 0,11 0,07
Medlemmernes formue [t.DKK]) 394.197 388.947 259.905 179403 148.247
Antal andele 3.156.504 3.018.504 2.160.204 1.581.204 1.448.204
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100



Danske Indeksobligationer

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.603 3.808
| alt renteindtaegter 2.603 3.808
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 20 o]
| alt renteudgifter 20 (o]}
NOTE 3: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.646 7.197
| alt kursgevinster og -tab 3.646 7.197
NOTE 4: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger 0 6]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter o] o]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift (0] (0]
NOTE 5: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
@vrige omkostninger 6] 6] 8 9
Managementhonorar 752 6] 957 o]
Fast administrationshonorar 184 0 207 0
| alt opdelte adm.omk. 936 6] 1.172 9
| alt adm.omkostninger 936 1.180

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 6: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000 DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 2.583 3.808
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 20 0
Kursgevinst til udlodning 12.213 25.206
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +1.037 +5.430

Udlodning overfert fra sidste ar 0 70

Til rédighed for udlodning fer administrationsomkostninger 13.779 23.654
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 936 1.180
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger 60 137
| alt til radighed for udlodning, brutto 12.903 22611
| alt til radighed for udlodning, netto 12.903 22611
NOTE 7: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i 1.000 DKK i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  1.581.204 179.403 2.160.204 259.905
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +22.611 +26.354
ZEndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning ] 903
Emissioneri aret o] 0 5.553 604
Indlesninger i aret +133.000 +13.872 +584.553 +65.637

Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 35 158
Foreslaet udlodning 12.889 22611
Overfersel af periodens resultat +7.611 +12.786
Overfert til udlodning neeste ar 14 0

| alt medlemmernes formue 1.448.204 148.247 1.581.204 179.403
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,1
| alt finansielle instrumenter 99,1 99,1
Q@vrige akiver og passiver 0,9 09
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske

Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Danske Korte Obligationer

Investereriobligationer udstedt i danske kroner
eller euro med en gennemsnitlig varighed som korte
obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner eller euro, hvor minimum 90 pct. af afdelingens
formue skal veere danske obligationer, har afdelingen primaert
en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingeniden
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuelle valutarisici,

sa udsving i valutakurserne pavirker ikke afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til obligations-
markedet, enkeltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko, sel-
skabsspecifikke forhold samt modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 2 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 0,02 pct., mens bench-
mark steg 0,04 pct. Afdelingens afkast var i underkanten af
det forventede afkast ved arets start, men tilfredsstillende
set i forhold til udviklingen i benchmark og konkurrenter.

Markedet

Set fra dansk side har der veeret to store valutariske begi-
venhederi 2015 - den danske fastkurspolitik og de penge-
politiske lempelser fra ECB. Den schweiziske nationalbank
besluttede 15. januar 2015 at ophesve fastkurspolitikken
over for EUR, hvilket medferte en del fokus pa Danmarks fast-
kurspolitik mod EUR, og der blev spekuleret i, om DKK kunne
blive styrket markant, som det skete for schweizerfrancen.
P& denne baggrund valgte mange indenlandske investorer
at kurssikre sig, hvilket var med til at forsteerke det opad-
gaende pres pa kronen. Nationalbanken forsvarede aktivt
kronens kurs med store interventioner i valutamarkedet,
stop for udstedelse af statsobligationer og rentenedsaettel-
ser. Nationalbanken kunne ved udgangen af 2015 notere sig,
at kronen forblev stabil henover aret, og at de formaede at
sikre fastkurspolitikken. Disse tiltag var medvirkende til, at
renterne pa korte obligationer faldt gennem aret, mens ren-
terne pa lange obligationer var uforandret til svagt stigende.
Statsobligationer klarede sig gennem aret gennemsnitligt
bedre end realkreditobligationer, da implementeringen af nye
myndighedskrav til blandt andet bankerne medfedte et eget
incitament til at investere i statsobligationeri 2015.

Renten pa en 2-arig statsobligation faldt hen over aret med
0,5 procentpoint og endte aret i-0,54 pct., mens renten pa
den toneangivende danske statsobligation 1,5% 2023 steg
med 0,05 procentpoint til 0,59 pct.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,02 procentpoint lavere end andrin-
gen i benchmark. Rentefaldet i de korte renter medferte
generelt de hejeste afkast pa afdelingens beholdning af korte
obligationer. | den modsatte retning trak beholdningen af spe-
cielt lange lav kupon realkreditobligationer, som blev svaskket
af dels svagt stigende lange renter og dels en udvidelse af
renteforskellen mellem stats- og realkreditobligationer som
folge af blandt andet eget myndighedsregulering. En af afdelin-
gens bedste investeringer blev beholdningen af hejkupon real-

Afdelingens profil Varigheder Noegletal

Bersnoteret 0-1ar 33,6% Sharpe Ratio 0,87
Udbyttebetalende 1-3ar 22,9% Standardafvigelse 1,05
Introduceret: December 2004 3-5ar 25,5% Tracking error 048
Risikoindikator (1-7): 2 5-104ar 14,2% Information Ratio 0,38
Benchmark: Danske Capitals danske obligationsindeks for bruttobeskattede @vrige inkl. likvide 3,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,59

investorer, varighed pa 2 ar.

Fondskode: DKO016290422

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 1,22

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015



Danske Korte Obligationer

kreditobligationer, som gennem aret gav et afkast pa mellem
1 pct. og 3 pct. | den modsatte retning trak beholdningen af
lange konverterbare lav kupon realkreditobligationer samt
en mindre beholdning af skibskreditobligationer, som gav et
negativt afkast pa mellem 1 og 3,5 pct.

Gennem aret havde afdelingen en overveegt af realkreditob-
ligationer og en tilsvarende underveegt af statsobligationer.
Det bidrog negativt til det relative afkast, da realkreditob-
ligationer i gennemsnit klarede sig darligere end statsobli-
gationer. Afdelingen havde ved indgangen til aret en lavere
renterisiko end benchmark, men i takt med at de lange renter
steg hen over foraret, blev varigheden foreget til lidt over ben-
chmark. Varigheden i starten af aret bidrog negativt til det
relative afkast, mens den i den sidste halvdel af aret bidrog
positivt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

\erdens centralbanker har gennem de senere ar holdt
renterne pa et ekstremt lavt niveau. Den amerikanske cen-
tralbank har dog signaleret en ende pa den meget lempelige
pengepolitik ved som ventet at haeve renten med 0,25 pct.
idecember 2015. Den Europeeiske Centralbank har dog
omvendt signaleret yderligere pengepolitiske tiltag, hvilket
primeert er en forleengelse af deres opkebsprogram med det
formal at holde renterne pa et lavt niveau. En bedring af de
ekonomiske udsigter vil medfere et opadgaende pres pa ren-
terne. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt. Omvendt
vil en svagere akonomisk vaekst oginflation kunne forlaenge
centralbankernes lempelige pengepolitik og herved pavirke
afkastet i positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil lige-
ledes have betydning for investorernes afkast. Det danske
renteniveau er set i et historisk perspektiv meget lavt, og selv
en svag rentestigning vil derfor kunne mindske afdelingens
afkast.
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Forventninger til markedet samt strategi

I lyset af ECB’s opkeb forventer vi, at renterne forbliver lave
en rum tid endnu, men samtidig at Danmarks Nationalbank
heever renten ilebet af ferste kvartal. Afdelingen har en
overveegt af realkreditobligationer og en svag overveegt af
renterisiko set i forhold til benchmark. Vi forventer, at rente-
spaendet pa realkreditobligationerne indsneaevresi 2016, og
at realkreditobligationerne derfor giver et hejere afkast end
statsobligationer

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt,
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan
dog blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt
andet afheenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA
og Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den
geopolitiske situation i Mellemesten og Europa.
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Danske Korte Obligationer

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 61.286 85467
2 Renteudgifter 155 0 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 61.131 85.467 Indestaende i depotselskab 65.336 679
| alt likvide midler 65.336 679
3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer +53.179 7.123 Obligationer:
Afledte finansielle instr. +497 178 Not. obl. fra danske udstedere  2.831.290 3.194.861
Valutakonti 58 4 Not. obl. fra udl. udstedere 81.704 205.388
4  Handelsomkostninger 0 0 | alt obligationer 2.912.993 3.400.249
| alt kursgevinster og -tab +53.619 7.297
Afl.finansielle instr.
| altindteegter 7512 92.764 Not. afl. finansielle instr. 0 234
| alt afledte finansielle instr. 0 234
5 Administrationsomkostninger 7.854 15484
Andre aktiver:
Resultat fer skat +342 77.280 Tilghav. renter, udbytter m.m. 14.727 20.284
| alt andre aktiver 14.727 20.284
Skat 0 0
. Aktiverialt 2.993.056 3.421.446
Arets nettoresultat +342 77.280
Overskudsdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 49.809 66.870
Overfert til udlodning nasste ar 759 1890 7 Medlemmernes formue 2.938.782 3.419.509
6 Disponeretialt vedr. udlodning 50.568 68.560
Overfert til formuen 50811 8.720 Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 0 43
| alt disponeret +342 77.280 | alt afledte finansielle instr. 0 43
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 83 669
Mellemveer. vedr. handelsafv. 54.191 1.225
| alt anden gaeld 54274 1.894
Passiverialt 2.993.056 3.421.446

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) 2,83 3,66 1,11 1,87 0,02
Benchmarkafkast (pct.) 4,40 2,14 +0,13 2,55 0,04
Indre veerdi (DKK pr.andel) 101,77 10344 102,27 102,27 100,30
Nettoresultat (t. DKK] 81433 146.867 51.628 77.280 +342
Udbytte (DKK pr. andel) 2,00 2,30 1,90 2,00 1,70
Administrationsomkostninger (pct.) 0,38 0,37 0,37 0,38 0,25
Aop 056 055 050 052 041
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,55 046 0,22 045 0,50
Medlemmernes formue [t.DKK]) 3.993.687 5.080.586 4457.013 3.419.509 2.938.782
Antal andele 39.241.057 49115400 43.579.060 33.434.802 29.299.651
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100



Danske Korte Obligationer

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere 58.754 81.994
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.532 3.473
| alt renteindtaegter 61.286 85467
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 155 6]
| alt renteudgifter 155 0
NOTE 3: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere +51.298 1405
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +1.881 5.718
Terminsforretninger/futures m.m. +161 5
Renteforretninger +336 173
Valutakonti 58 +4
| alt kursgevinster og -tab +53.619 7.297
NOTE 4: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger o] 6]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 0 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift (o] (e]
NOTE 5: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Q@vrige omkostninger o] o] 131 151
Managementhonorar 4675 6] 11.519 o]
Fast administrationshonorar 3.179 0 3.683 0
| alt opdelte adm.omk. 7.854 0 15.334 151
| alt adm.omkostninger 7.854 15484

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pé vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til seerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret dzekker portefeljerdadgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under feellesnoter.

NOTE 6: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING | 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING
Renter og udbytter 61.131 85.467
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 155 0

Kursgevinst til udlodning +410 11.066
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster +4.757 +14.976

Udlodning overfert fra sidste ar 1.690 200

Til rédighed for udlodning fer administrationsomkostninger ~ 57.809 81.757
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 7.854 15.484
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger 613 2.287
| alt til radighed for udlodning, netto 50.568 68.560
NOTE 7: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formuevaerdi

i1.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 33.434.802 3.419.509 43.579.060 4.457.013
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +66.870 +82.800

/ZEndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning 2.873 6.081

Emissioner i aret 1.217.214 123.009 1.639.995 167.421
Indlesninger i aret +5.352.365 +540.056+11.784.253 +1.206.757
Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 658 1272
Foreslaet udlodning 49.809 66.870
Overfersel af periodens resultat +50.911 8.720
Overfert til udlodning naeste ar 759 1.690

lalt medlemmernes formue 29.299.651 2.938.782 33.434.802 3.419.509
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014

Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1 994
| alt finansielle instrumenter 99,1 994
O@vrige akiver og passiver 0,9 0,6
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Danske Lange Obligationer

Investereriobligationer udstedt i danske kroner
eller euro med en gennemsnitlig varighed som
lange obligationer. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske
kroner eller euro, hvor minimum 90 pct. af afdelingens
formue skal veere danske obligationer, har afdelingen primaert
en investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingeniden
danske rente. Afdelingen afdeekker eventuelle valutarisici,

sa udsving i valutakurserne pavirker ikke afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til obligations-
markedet, enkeltlanderisiko, renterisiko, kreditrisiko, sel-
skabsspecifikke forhold samt modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et negativt afkast pa 0,65 pct., mens
benchmark faldt 0,36 pct. Afdelingens afkast var i underkan-
ten af det forventede afkast, men tilfredsstillende set i for-
hold til udviklingen i benchmark og konkurrenter

Markedet

Set fra dansk side har der veeret to store valutariske begi-
venhederi 2015 - den danske fastkurspolitik og de penge-
politiske lempelser fra ECB. Den schweiziske nationalbank
besluttede 15. januar 2015 at ophesve fastkurspolitikken
over for EUR, hvilket medferte en del fokus pa Danmarks fast-
kurspolitik mod EUR, og der blev spekuleret i, om DKK kunne
blive styrket markant, som det skete for schweizerfrancen.
P& denne baggrund valgte mange indenlandske investorer
at kurssikre sig, hvilket var med til at forsteerke det opad-
gaende pres pa kronen. Nationalbanken forsvarede aktivt
kronens kurs med store interventioner i valutamarkedet,
stop for udstedelse af statsobligationer og rentenedsaettel-
ser. Nationalbanken kunne ved udgangen af 2015 notere sig,
at kronen forblev stabil hen over aret, og at de formaede at
sikre fastkurspolitikken. Disse tiltag var medvirkende til, at
renterne pa korte obligationer faldt gennem aret, mens ren-
terne pa lange obligationer var uforandret til svagt stigende.
Statsobligationer klarede sig gennem aret gennemsnitligt
bedre end realkreditobligationer, da implementeringen af nye
myndighedskrav til blandt andet bankerne medfedte et eget
incitament til at investere i statsobligationeri 2015.

Renten pa en 2-arig statsobligation faldt hen over aret med
0,5 procentpoint og endte aret i-0,54 pct., mens renten pa
den toneangivende danske statsobligation 1,5% 2023 steg
med 0,05 procentpoint til 0,59 pct.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,29 procentpoint lavere end andrin-
gen i benchmark. Rentefaldet i de korte renter medferte
generelt de hejeste afkast pa afdelingens beholdning af korte
obligationer. | den modsatte retning trak beholdningen af spe-
cielt lange lav kupon realkreditobligationer, som blev svaskket
af dels svagt stigende lange renter og dels en udvidelse af
renteforskellen mellem stats- og realkreditobligationer som
folge af blandt andet eget myndighedsregulering. En af afdelin-
gens bedste investeringer var beholdningen af 3,5% 30-arige

Afdelingens profil Varigheder Noegletal
Bersnoteret 0-1ar 0,7% Sharpe Ratio 0,65
Udbyttebetalende 1-3ar 26,0% Standardafvigelse 357
Introduceret: Juli 2001 3-5ar 27,.0% Tracking error 0,94
Risikoindikator (1-7): 3 5-104ar 22,6% Information Ratio 0,27
Benchmark: Danske Capitals danske obligationsindeks for bruttobeskattede Over 10 ar 22,1% Sharpe Ratio (benchm.) 0,57
investorer, varighed pa 6 ar Bvrige inkl. likvide 16% | Standardafvigelse [benchm,) 3,62
Fondskode: DKOO16105380
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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konverterbare, som gennem aret gav et afkast pa ca. 1,1 pct.
| den modsatte retning trak beholdningen af lange konverter-
bare lav kupon realkreditobligationer, som gav et negativt
afkast pa mellem 2 og 4 pct.

Gennem aret havde afdelingen en overveegt af realkreditob-
ligationer og en tilsvarende underveaegt af statsobligationer.
Det bidrog negativt til det relative afkast, da realkreditob-
ligationer i gennemsnit klarede sig darligere end statsobli-
gationer. Afdelingen havde ved indgangen til aret en lavere
renterisiko end benchmark, men i takt med at de lange renter
steg hen over foraret, blev varigheden foreget til lidt over ben-
chmark. Varigheden i starten af aret bidrog negativt til det
relative afkast, mens deni den sidste halvdel af aret bidrog
positivt.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

\erdens centralbanker har gennem de senere ar holdt
renterne pa et ekstremt lavt niveau. Den amerikanske cen-
tralbank har dog signaleret en ende pa den meget lempelige
pengepolitik ved som ventet at haeve renten med 0,25 pct.
idecember 2015. Den Europeeiske Centralbank har dog
omvendt signaleret yderligere pengepolitiske tiltag, hvilket
primeert er en forleengelse af deres opkebsprogram med det
formal at holde renterne pa et lavt niveau. En bedring af de
ekonomiske udsigter vil medfere et opadgaende pres pa ren-
terne. Det kan pavirke afdelingens afkast negativt. Omvendt
vil en svagere eakonomisk vaekst oginflation kunne forlaenge
centralbankernes lempelige pengepolitik og herved pavirke
afkastet i en positiv retning.

Den ekonomiske udvikling i Danmark, herunder specielt
udviklingen i realkreditsektoren samt huspriserne, vil lige-
ledes have betydning for investorernes afkast. Det danske
renteniveau er set i et historisk perspektiv meget lavt, og selv
en svag rentestigning vil derfor kunne mindske afdelingens
afkast.
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Forventninger til markedet samt strategi

I lyset af ECB’s opkeb forventer vi, at renterne forbliver lave
en rum tid endnu, men samtidig at Danmarks Nationalbank
heever renten i lebet af ferste kvartal. Afdelingen har en
overveegt af realkreditobligationer og en svag overveegt af
renterisiko set i forhold til benchmark. Vi forventer, at rente-
spaendet pa realkreditobligationerne indsneaevresi 2016, og
at realkreditobligationerne derfor giver et hejere afkast end
statsobligationer

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016 er
det forventningen, at afdelingen opnar et lavt, men positivt,
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan
dog blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt
andet afheaenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA
og Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den
geopolitiske situation i Mellemesten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 81.760 115.236
2 Renteudgifter 166 0 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 81.595 115.236 Indestaende i depotselskab 2.736 6.940
| alt likvide midler 2.736 6.940
3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer +106.966 270.353 Obligationer:
Afledte finansielle instr. 27.819 5.802 Not. obl. fra danske udstedere  3.349.405 3919437
Valutakonti 1 7 Not. obl. fra udl. udstedere 200.859 338.357
4 Handelsomkostninger 0 0 | alt obligationer 3.550.264 4.257.793
| alt kursgevinster og -tab +79.146 276.148
Afl.finansielle instr.
| altindteegter 2449 391.384 Not. afl. finansielle instr. 0 70
Unot. afl. finansielle instr. 748 295
5 Administrationsomkostninger 22.098 24.542 | alt afledte finansielle instr. 748 365
Resultat fer skat +19.650 366.842 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 24.895 31.779
Skat 0 0 Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 105.368
. | alt andre aktiver 24.895 137.147
Arets nettoresultat +19.650 366.842
Aktiverialt 3.578.643 4.402.247
Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 111.219 206.248
Udbetalt acontoudlodning 37.761 51.135 Passiver
Overfort til udlodning neeste ar 463 3.007
6 Disponeretialtvedr.udlodning 149443 260.390 7  Medlemmernes formue 3.505.373 4.240.145
Overfert til formuen +169.093 106452
Afledte finansielle instrumenter:
| alt disponeret +19.8650 366.842 Unot. afl. finansielle instr 4995 123
| alt afledte finansielle instr. 4.995 123
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 136 1.192
Mellemvaer. vedr. handelsafv. 68.139 160.786
| alt anden gaeld 68.275 161.978
Passiverialt 3.578.643 4.402.247

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) 945 745 +0,40 8,56 +0,65
Benchmarkafkast (pct.) 11,40 4,32 +2,30 9,51 +0,36
Indre veerdi (DKK pr.andel) 111,28 11565 108,23 111,02 104,01
Nettoresultat (t. DKK] 573.618 456.501 +27.227 366.842 +19.650
Udbytte (DKK pr.andel) 3,75 6,85 6,80 6,70 4,40
Administrationsomkostninger (pct.) 0,55 0,55 0,54 0,55 0,57
AopP 0,78 0,78 071 0,72 064
Omsaetningshastighed (antal gange) 0,20 0,51 0,56 0,35 1,92
Medlemmernes formue [t.DKK]) 6.962.797 6.242.692 4.822.248 4.240.145 3505373
Antal andele 62.570.094 53.977.935 44.554.337 38.193.994  33.702.652
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere 71610 102.098
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 10.151 13.138
| alt renteindtaegter 81.760 115.236
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 166 6]
| alt renteudgifter 166 0
NOTE 3: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere +101.720 247.564
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +5.246 22.790
Terminsforretninger/futures m.m. +926 24
Renteforretninger 28.745 5.778
Valutakonti 1 +7
Handelsomkostninger 0 6]
| alt kursgevinster og -tab +79.146 276.148
NOTE 4: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +1 6]
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter o] o]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift o 0
NOTE 5: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
@vrige omkostninger 6] 6] 141 160
Managementhonorar 18.247 6] 20.191 0
Fast administrationshonorar 3.851 6] 4.050 o]
| alt opdelte adm.omk. 22.098 6] 24.381 160
| alt adm.omkostninger 22.098 24.542

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 6: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING | 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING
Renter og udbytter 81.595 115.236
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 166 0

Kursgevinst til udlodning 98.883 177.700
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster +13.323 +12.666

Udlodning overfert fra sidste ar 3.007 3.753

Til rédighed for udlodning fer administrationsomkostninger 170.328 284.023
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 22.098 24.542

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger 1.214 909
| alt til radighed for udlodning, netto 149443 260.390

NOTE 7: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formuevaerdi

i1.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 38.193.994 4.240.145 44.554.337 4.822.248
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +206.248 +218.316
/ZEndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning 9.094 14.851
Emissioner i aret 713.658 78.415 254.443 27.295
Indlesninger i aret +5.205.000 +559.297 +6.614.786 +722.368

Netto emissionstilleeg og

indlesningsfradrag 674 727
Foreslaet udlodning 111.219 206.248
Overfersel af periodens resultat +169.093 106.452
Overfert til udlodning naeste ar 463 3.007
lalt medlemmernes formue 33.702.652 3.505.373 38.193.994 4.240.145

SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014

Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 1013 1004
@vrige finansielle instrumenter +0,1 00
| alt finansielle instrumenter 101,2 1004
Bvrige akiver og passiver +1,2 +04
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Euro High Yield-Obligationer

Investereriudenlandske high yield-virksomheds-
obligationer primeert udstedt i EUR. Hovedparten
af afdelingens investeringer afdeekkes mod danske
kroner. Afdelingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i udenlandske high-yield-virksom-
hedsobligationer; konvertible obligationer samt contingency
obligationer d.v.s. obligationer med lav kreditkvalitet primeert
udstedt i euro. Afdelingen har saledes en investeringsmaes-
sig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield-virksom-
hedsobligationer. Afdelingen afdeekker valutarisici, sé udsving
ivalutakurserne pavirker ikke afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici, der er knyttet til obligationsmarkedet,
renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold, event-ri-
sici samt modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 0,44 pct., mens bench-
mark steg 0,42 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark og konkurrenter. Afdelingen

harindfriet vores forventning om et lavt, men positivt, afkast
til trods for svagt stigende europeeiske statsrenter og hejere
merrente pa high yield-obligationer i forhold til sammenligne-
lige amerikanske statsobligationer.

Markedet

Der var store udsvingi kreditspeendene i arets lab, og de blev
udvidet med 0,71 procentpoint til 4,58 pct. | arets forste
kvartal kerte kreditspaendene helt ind til 3,29 pct. @get risi-
koaversion som felge af geopolitisk usikkerhed, afdeempede
okonomiske vaekstudsigter pa de nye markeder, herunder
Kina, og enkeltstaende, negative selskabsnyheder pressede
derefter kreditspaendene laengere ud resten af aret.

Qlie- og energiproducerende selskaber samt efterforsknings-
og serviceselskaber havde det somi 2014 fortsat sveert,

og selskaber inden for metaller kom ogséa under pres som
folge af kraftige prisfald pa metaller. Selvom den ekonomiske
veekst i Europa overraskede positivt med sma inflations-
tegn, var der ogsa geeldsatte selskaber uden for energi- og
ravaresektorerne, der havde det sveert. Den store spanske
koncern inden for vedvarende energi Abengoa matte f.eks.

ga i betalingsstandsning. V\W-skandalen var ogsa en negativ
begivenhed, som midlertidigt havde en negativ afsmitning

pa high yield-markedet pa flere leveranderer til bilbranchen.
Tendensen til, at selskaberne veelger kapitalmarkedsgeeld
frem for bankgeeld, fortsatte i 2015, men nettoudstedelsen
opfyldte ikke de fleste analytikeres forventninger. Seerligt
mod arets afslutning medferte eget risikoaversion forholdsvis
fa nyudstedelser.

D: VVurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,02 procentpoint hejere end sendrin-
genibenchmark. En overveegt af forsikringsobligationer og
obligationer inden for ikke-cyklisk forbrug bidrog positivt til
det relative afkast sammen med en undervaegt inden for kapi-
talgoder, dvs. ravarerelaterede selskaber. En del af de positive

Afdelingens profil Varigheder

Bersnoteret O-1ar 10,4%
Udbyttebetalende 1-3ar 27,2%
Introduceret: September 2013 3-5ar 34,9%
Risikoindikator (1-7): 4 5-10ar 20,9%
Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% issuer capped, hedged @vrige inkl. likvide 6,6%

til DKK

Fondskode: DKOOB0486843

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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bidrag var relateret til portefeljens underveegt af de obligati-
oner, der klarerede sig darligst i benchmark, herunder Bom-
bardier, Isolux, Origin Energy, Abengoa, samt en overveegt af
fiskefoderproducenten EWOS, som blev opkebt af Cargill, der
har en kreditvurdering pa A. Afdelingens afkast blev negativt
pavirket af den lille, men positive, eksponering til udstedere
som f.eks. Seadrill og North Atlantic Drilling samt overveeg-
ten af den portugisiske bank NovoBanco, hvor nogle af ban-
kens foranstillede usikrede obligationer blev anvendt til at
rekapitalisere banken i udgangen af december.

Specifikke risici

Den sterste risiko i forhold til afkastet pa europaeiske high
yield-obligationer er; hvis investorerne bliver mindre risikovillige,
hvilket kan fa investorerne til at forlade aktivklassen. Uventede
darlige ekonomiske udsigter for de europeeiske lande og eget
geopoalitisk turbulens og spaendinger kan forarsage en eendring

i risikovilligheden. Safremt der ikke indtreaeder negative begi-
venheder, eller hvis vaekstudsigterne bliver mere positive end

forventet, kan det omvendt fere til lave risikopraemier, dvs. kredit-

speend, og dermed til hejere samlede afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer lave, men positive afkast pa obligationsmarke-
derneiresten af 2016.Vi mener fortsat ikke, at der er megen
veerdi at hente i virksomhedsobligationer med en BB-vurde-
ring, som giver den laveste rente, hvorimod obligationer med
en B-vurdering og en hejere rente forventes at give hejere
afkasti12016. Generelt er vi henholdende med de lavest
forrentede papirer (CCC og derunder), og vi forventer hejere
selskabsspecifikke risici. Dette understreger vigtigheden af
papir- og sektorvalg ogsai2016.

Den begreensede likviditet i obligationerne, som blandt andet
kan henferes til nye bankregler, der blev strammet yderligere i
2015, vil formentlig skabe sterre udsving i obligationskurserne.
Dette ser viikke kun som en risiko, men ogsa som en mulighed
for at justere vores investeringer pa attraktive niveauer.
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Den lave vaekst i Europa leegger pres pa de mest sarbare high
yield-virksomhedsobligationer (med en B-vurdering eller
CCC). Vi har derfor underveegtet portefeljens beholdning af
obligationer med den laveste kreditvurdering. Vi foretraekker
fortsat eksponering mod banker i Europas kernelande frem
for Europas periferilande. Med hensyn til obligationernes pla-
cering i kapitalstrukturen foretraekker vi obligationer udstedt
af ekonomisk velfunderede virksomheder frem for obligatio-
ner udstedt af svagere selskaber.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016 er
det forventningen, at Afdelingen opnar et lavt, men positivt
afkast pa niveau med Afdelingens benchmark. Afkastet kan
dog blive hejere eller lavere end benchmark - blandt andet
afheengigt af udviklingen i vaeksten i USA og Kina, prisudvik-
lingen for olie og andre ravarer eller den geopolitiske situa-
tion i Mellemesten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 71918 24.844
2 Renteudgifter 440 0 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 71478 24.844 Indestaende i depotselskab 119.736 28.056
| alt likvide midler 119.736 28.056
3  Kursgevinster og-tab:
Obligationer +76.938 7.761 Obligationer:
Afledte finansielle instr. +9.092 +2.202 Not. obl. fra danske udstedere 24.963 0
Valutakonti +1.526 2613 Not. obl. fra udl. udstedere 1.652.276 399.170
@vrige aktiver/passiver o 0 | alt obligationer 1.677.239 399.170
4  Handelsomkostninger +3 +e2
| alt kursgevinster og -tab +87.559 8.151 Afl. finansielle instr:
Unot. afl. finansielle instr. 856 104
| altindteegter +16.081 32995 | alt afledte finansielle instr. 856 104
5  Administrationsomkostninger 16.108 5.036 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 34444 8.726
Resultat fer skat +32.189 27.959 | alt andre aktiver 34.444 8.726
Skat 0 0 Aktiverialt 1.832.275 436.056
Arets nettoresultat +32.189 27.959
Passiver
Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 60708 39598 7 Medlemmernes formue 1.830.799 434.690
Overfort til udlodning neeste ar 834 266
6 Disponeretialt vedr. udlodning 61.540 39.864 Afledte finansielle instrumenter:
Overfert til formuen +93.728 +11.905 Unot. afl. finansielle instr. 1.324 1129
| alt afledte finansielle instr. 1.324 1.129
| alt disponeret +32.189 27.959
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 152 236
| alt anden geeld 152 236
Passiverialt 1.832.275 436.056

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal - - 2013 2014 2015
Afkast (pct)* - - 401 566 044
Benchmarkafkast (pct.)* - - 3,80 549 042
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - 104,01 108,68 99,52
Nettoresultat (t. DKK)* - - 21.026 27.959 +32.189
Udbytte (DKK pr. andel) - - 1,20 9,90 3,30
Administrationsomkostninger (pct.) - - 1,08 1,10 1,13
AopP - - 141 1,37 1,29
Omseaetningshastighed (antal gange)* - - 0,09 0,58 0,03
Medlemmernes formue (t.DKK]) - - 591.156 434.690 1.830.799
Antal andele - - 5.683.532 3.999.764 18.395.651
Styksterrelse i DKK - - 100 100 100

* 2013 deekker en periode pa mindre end 12 maneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist

i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 3 8
Noterede obligationer fra danske udstedere 507 152
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 71.240 24.618
Andre renteindtzegter 168 66
| alt renteindtaegter 71918 24.844
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 440 6]
| alt renteudgifter 440 [0}
NOTE 3: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere +543 165
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +76.395 7.596
Terminsforretninger/futures m.m. +9.092 +2.202
Valutakonti +1.526 2613
O@vrige aktiver/passiver (e] 0
Handelsomkostninger +3 +22
| alt kursgevinster og -tab +87.559 8.151
NOTE 4: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +75 +62
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 71 40
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +3 22
NOTE 5: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
B@vrige omkostninger 0 0 59 21
Managementhonorar 14.103 6] 4.390 o]
Fast administrationshonorar 2.004 0 566 0
| alt opdelte adm.omk. 16.108 0 5.015 21
| alt adm.omkostninger 16.108 5.036

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pé vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til seerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret dzekker portefeljerdadgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det

"faste administrationshonorar" oplyses under feellesnoter.

NOTE 6: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000 DKK 2015 2014
OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING
Renter og udbytter 71478 24.844
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 440 0
Kursgevinst til udlodning +10.902 21.540
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
renter, udbytter og kursgevinster 21.689 +1.641
Udlodning overfert fra sidste ar 266 445
Til rédighed for udlodning fer administrationsomkostninger ~ 82.971 45,188
Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 16.108 5.036
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
administrationsomkostninger +5.324 +289
| alt til radighed for udlodning, netto 61.540 39.864
NOTE 7: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014
Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formuevaerdi
i1.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  3.999.764 434.690 5.683.532 591.156
Udlodning fra sidste ar
vedr. cirkulerende beviser +39.598 +6.820
/ZEndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning +61.605 1911
Emissioner i aret 18.438.793 1.936.009 3.884.845 414972
Indlesningeri aret +4.042.906 +413.518 +5.568.613 +597.728
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 7.009 3.239
Foreslaet udlodning 60.706 39.598
Overfersel af periodens resultat +93.728 +11.905
Overfert til udlodning naeste ar 834 266
lalt medlemmernes formue 18.395.651 1.830.799 3.999.764 434.690
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 91,6 91,8
@vrige finansielle instrumenter 0,0 +0,2
| alt finansielle instrumenter 91,6 91,6
B@vrige akiver og passiver 84 84
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Navn Markedsveerdi Markedsvaerdi
5,75 DANSKE BANK CALL/PERP 4.945 o]
DANSKE BANK FRN PERP/CALL 9.468 0
lalt 14413

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens

hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.



120 Arsrapport 2015

Euro High Yield-Obligationer - ARkumulerende KL

Investereriudenlandske high yield-virksomheds-
obligationer primeert udstedt i EUR. VValutarisikoen
er begraenset, da andelsklasserne valutaafdaskkes
mod deres udstedelsesvaluta. Afdelingen er aktivt
styret.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

* Euro High VYield Obligasjon, klasse NOK h
* Euro High Yield-Obligationer, klass SEK h
* Euro High Yield-Obligationer - Akkumulerende, klasse DKK h

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbejdet
i danske kroner, findes ogsa péa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1-31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 246.997 205.108
Renteudgifter 808 o Likvide midler:
| alt renter og udbytter 246.189 205.108 Indestaende i depotselskab 380.122 140.267
| alt likvide midler 380.122 140.267
3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer +165.268 10426 Obligationer:
Afledte finansielle instr. +46.432 +85.177 Not. obl. fra danske udstedere 67.317 0
Valutakonti 10160 13684 Not. obl. fra udl. udstedere 4656.261 3.596.236
@vrige aktiver/passiver 23 21 | alt obligationer 4.723.577 3.596.236
4  Handelsomkostninger +223 +200
| alt kursgevinster og -tab +201.785 +61.245 Afl. finansielle instr:
Unot. afl. finansielle instr. 23450 3.376
laltindteegter 44.404 143.863 | alt afledte finansielle instr. 23.450 3.376
5  Administrationsomkostninger 52462 41.536 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 99.248 81.308
Resultat fer skat +8.057 102327 Mellemveer. vedr. handelsafv. 801 24.075
| alt andre aktiver 100.049 105.382
Skat 6] 0
. Aktiverialt 5.227.198 3.845.261
Arets nettoresultat +8.057 102.327
Overskudsdisponering Passiver
Overfort til formuen +8.057 102.327
Medlemmernes formue 5.214.568 3.803.710
| alt disponeret +8.057 102.327
Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 12.188 39.507
| alt afledte finansielle instr. 12.188 39.507
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 442 2.043
| alt anden geeld 442 2.043
Passiverialt 5.227.198 3.845.261

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2011 2012 2013 2014 2015
Nettoresultat (t. DKK])* 4323 160545 261.879 102.327 +8.057
Omsaetningshastighed (antal gange)* 051 0,37 048 046
Medlemmernes formue (t.DKK] 321458 1.082.626 4.153.248 3.803.710 5.214.568

*2011 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist

i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 6 29
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.297 879
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 245.184 203.307
Andre renteindtaegter 510 894
| alt renteindtaegter 246.997 205.108
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 808 0
| alt renteudgifter 808 (o]
NOTE 3: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere +832 706
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +164.436 9.720
Terminsforretninger/futures m.m. +46.432 +85.177
Valutakonti 10.160 13.684
Ovrige aktiver/passiver +23 21
Handelsomkostninger +223 +200
| alt kursgevinster og -tab +201.785 +61.245
NOTE 4: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +341 +364
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 119 164
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +223 +200
NOTE 5: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
B@vrige omkostninger o] 0 403 145
Managementhonorar 45.195 o] 35.830 6]
Fast administrationshonorar 7.267 0 5.159 0
| alt opdelte adm.omk. 52462 0 41.391 145
| alt adm.omkostninger 52462 41.536

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jeradgivning/-forvaltning og for formidling pé vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til seerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret dzekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det

"faste administrationshonorar" oplyses under feellesnoter.

NOTE 6: MEDLEMMERNES FORMUE

2015

2014

Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formueveerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 3.803.710 4.153.248
Emissioneri aret 1.818.689 1.307.442
Indlesningeri aret +409.883 +1.774.250
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 10.109 14.943
Overfersel af periodens resultat +8.057 102.327
| alt medlemmernes formue 5.214.568 3.803.710
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 90,6 94,5
Qvrige finansielle instrumenter 0,2 +0,9
| alt finansielle instrumenter 90,8 93,6
Q@vrige akiver og passiver 9,2 6.4
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Navn Markedsveerdi Markedsvaerdi
5,75 DANSKE BANK CALL/PERP 15.214 0
DANSKE BANK FRN PERP/CALL 30.298 o]
lalt 45512

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pd foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske

Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhasng med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high yield-virksom-
hedsobligationer; konvertible obligationer samt contingency
obligationer d.v.s. obligationer med lav kreditkvalitet primeert
udstedt i euro. Andelsklassen har saledes en investerings-
meessig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield-virk-
somhedsobligationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici,
s& udsving i valutakurserne pavirker ikke afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til obligations-
markedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold,
event-risici samt modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. P& risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2015 et afkast pa 2,17 pct. malt i NOK,
mens benchmark steg 2,03 pct. malt i NOK. Andelsklassens
afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter. Andelsklassen har indfriet vores forventning
om et lavt, men positivt, afkast til trods for svagt stigende
europeeiske statsrenter og hejere merrente pa high yield-ob-
ligationer i forhold til sammenlignelige amerikanske statsob-
ligationer

Markedet

Der var store udsvingi kreditspeendene i arets lab, og de blev
udvidet med 0,71 procentpoint til 4,58 pct. | arets ferste
kvartal kerte kreditspaendene helt ind til 3,29 pct. @get risi-
koaversion som felge af geopolitisk usikkerhed, afdeempede
okonomiske vaekstudsigter i de nye markeder, herunder Kina,
og enkeltstaende negative selskabsnyheder pressede deref-
ter kreditspaendene leengere ud resten af aret.

QOlie- og energiproducerende selskaber samt efterforsknings-
og serviceselskaber havde det somi 2014 fortsat sveert,

og selskaber inden for metaller kom ogsa under pres som
feolge af kraftige prisfald pa metaller. Selvom den ekonomiske
veekst i Europa overraskede positivt med sma inflations-
tegn, var der ogsa geeldsatte selskaber uden for energi- og
ravaresektorerne, der havde det sveert. Den store spanske
koncern inden for vedvarende energi Abengoa matte f.eks.
ga i betalingsstandsning. V\W-skandalen var ogsa en negativ
begivenhed, som midlertidigt havde en negativ afsmitning

pa high yield-markedet pa flere leveranderer til bilbranchen.
Tendensen til, at selskaberne veelger kapitalmarkedsgeeld
frem for bankgeeld, fortsatte i 2015, men nettoudstedelsen
opfyldte ikke de fleste analytikeres forventninger. Seerligt
mod arets afslutning medferte eget risikoaversion forholdsvis
fa nyudstedelser.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,14 procentpoint hejere end
&ndringen i benchmark En overvaegt af forsikringsobliga-
tioner og obligationer inden for ikke-cyklisk forbrug bidrog
positivt til det relative afkast sammen med en undervaegt
inden for kapitalgoder, dvs. ravarerelaterede selskaber. En del
af de positive bidrag var relateret til portefeljens underveegt
af de obligationer, der klarerede sig darligst i benchmark,
herunder Bombardier, Isolux, Origin Energy, Abengoa, samt en
overvaegt af fiskefoderproducenten EWQOS, som blev opkebt
af Cargill, der har en kreditvurdering pa A. Andelsklassens
afkast blev negativt pavirket af den lille, men positive, ekspo-
nering til udstedere som f.eks. Seadrill og North Atlantic Dril-

Andelsklassens profil

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: November 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% issuer capped, hedget
til NOK

Fondskode: DKOOB0517159

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Varigheder

O-1ar 11.9%
1-3 ar 27,9%
3-5ar 35,0%
5-104ar 18,0%
@vrige inkl. likvide 6.2%
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ling samt overvaegten af den portugisiske bank NovoBanco,
hvor nogle af bankens foranstillede usikrede obligationer blev
anvendt til at rekapitalisere banken i udgangen af december.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den sterste risiko i forhold til afkastet pa europaeiske high
yield-obligationer er, hvis investorerne bliver mindre risiko-
villige, hvilket kan fa dem til at forlade aktivklassen. Uventede
darlige ekonomiske udsigter for de europzeiske lande og

eget geopolitisk turbulens og spaendinger kan forarsage en
e&ndring i risikovilligheden. Safremt der ikke indtraeder nega-
tive begivenheder; eller hvis veekstudsigterne bliver mere
positive, end forventet, kan det omvendt fere til lave risiko-
preemier, dvs. kreditspaend, og dermed til hejere samlede
afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer lave, men positive afkast pa obligationsmarke-
derneiresten af 2016.Vi mener fortsat ikke, at der er megen
veerdi at hente i virksomhedsobligationer med en BB-vurde-
ring, som giver den laveste rente, hvorimod obligationer med
en B-vurdering og en hejere rente forventes at give hejere
afkasti2016. Generelt er vi henholdende med de lavest
forrentede papirer (CCC og derunder), og vi forventer hejere
selskabsspecifikke risici. Dette understreger vigtigheden af
papir- og sektorvalg ogsai2016.

Den begraensede likviditet i obligationerne, som blandt andet
kan henferes til nye bankregler, der blev strammet yderligere
12015, vil formentlig skabe sterre udsving i obligationskur-
serne. Dette ser viikke kun som en risiko, men ogsa som

en mulighed for at justere vores investeringer pa attraktive
niveauer.

Den lave veekst i Europa leegger pres pa de mest sarbare high
yield-virksomhedsaobligationer (med en B-vurdering eller
CCC). Vi har derfor undervaegtet portefeljens beholdning af
obligationer med den laveste kreditvurdering. Vi foretraekker
fortsat eksponering mod banker i Europas kernelande frem
for Europas periferilande. Med hensyn til obligationernes pla-
cering i kapitalstrukturen foretreekker vi obligationer udstedt
af ekonomisk velfunderede virksomheder frem for obligatio-
ner udstedt af svagere selskaber.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016
er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt, men
positivt, afkast pa niveau med andelsklassens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark -
blandt andet afhaengigt af udviklingen i veeksten i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Neogletal

AfkastiNOK (pct)*
BenchmarkafkastiNOK (pct.)*
Indre veerdi (NOK pr.andel)
Nettoresultat (t. DKK])*
Administrationsomkostninger (pct.)
Medlemmernes formue (t. DKK])
Antal andele

Styksterrelse i NOK

* 2013 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af faellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenteri pct

Qvrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

1.1-

31.12.2015

+4.521

+24.638
4584
+33.743

2015

1000
100,0

2015

218.554
308.567
+1.822
1418
+33.743
492.974

2447571
3.286.248

+19.289
5.714.530

2013
2,02
1,59

102,02
=413
1,15
79.268
870675
100

2014
6,64

7,13
108,79
+8.765
1,15
218.554
2447571
100

2015
2,17

2,03
111,15
+33.743
1,14
492.974
5714530
100

1.1-31.122014

7712

+14.586
1.890
+8.765

2014

1000
100,0

2014

79.268
177.072
+30.108

1.087
+8.765
218.554

870.675
1.890.180
+313.283

2.447.571
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhaeng med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high yield-virksom-
hedsobligationer; konvertible obligationer samt contingency
obligationer d.v.s. obligationer med lav kreditkvalitet primeert
udstedt i euro. Andelsklassen har saledes en investerings-
meessig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield-virk-
somhedsobligationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici,
s& udsving i valutakurserne pavirker ikke afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til obligations-
markedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold,
event-risici samt modpartsrisiko.

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. P& risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2015 et afkast pa 0,76 pct. malti SEK,
mens benchmarket steg 0,91 pct. malti SEK. Andelsklassens
afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og
konkurrenter. Andelsklassen har indfriet vores forventning
om et lavt, men positivt, afkast til trods for svagt stigende
europeeiske statsrenter og hejere merrente pa high yield-ob-
ligationer i forhold til sammenlignelige amerikanske statsob-
ligationer

Markedet

Der var store udsvingi kreditspeendene i arets lab, og de blev
udvidet med 0,71 procentpoint til 4,58 pct. | arets forste
kvartal kerte kreditspaendene helt ind til 3,29 pct. @get risi-
koaversion som felge af geopolitisk usikkerhed, afdeempede
okonomiske vaekstudsigter i de nye markeder, herunder Kina,
og enkeltstaende, negative selskabsnyheder pressede deref-
ter kreditspeaendene laengere ud resten af aret.

Olie- og energiproducerende selskaber samt efterforsknings-
og serviceselskaber havde det somi 2014 fortsat sveert,

og selskaber inden for metaller kom ogséa under pres som
folge af kraftige prisfald pa metaller. Selvom den ekonomiske
veekst i Europa overraskede positivt med sma inflations-
tegn, var der ogsa geeldsatte selskaber uden for energi- og
ravaresektorerne, der havde det sveert. Den store spanske
koncern inden for vedvarende energi Abengoa matte f.eks.

ga i betalingsstandsning. V\W-skandalen var ogsa en negativ
begivenhed, som midlertidigt havde en negativ afsmitning

pa high yield-markedet pa flere leveranderer til bilbranchen.
Tendensen til, at selskaberne veelger kapitalmarkedsgeeld
frem for bankgeeld, fortsatte i 2015, men nettoudstedelsen
opfyldte ikke de fleste analytikeres forventninger. Seerligt
mod arets afslutning medferte eget risikoaversion forholdsvis
fa nyudstedelser.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,15 procentpoint lavere end
&ndringen i benchmark. En overvaegt af forsikringsobliga-
tioner og obligationer inden for ikke-cyklisk forbrug bidrog
positivt til det relative afkast sammen med en undervaegt
inden for kapitalgoder, dvs. ravarerelaterede selskaber. En del
af de positive bidrag var relateret til portefeljens undervaegt
af de obligationer, der klarerede sig darligst i benchmark,
herunder Bombardier, Isolux, Origin Energy, Abengoa, samt en
overvaegt af fiskefoderproducenten EWOS, som blev opkebt
af Cargill, der har en kreditvurdering pa A. Andelsklassens
afkast blev negativt pavirket af den lille, men positive, ekspo-

Andelsklassens profil

Ikke bersnoteret

Akkumulerende

Introduceret: Februar 2013

Risikoindikator (1-7): 4

Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% issuer capped, hedget
til SEK

Fondskode: DKOOB0486256

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Varigheder

0-1ar 11,6%
1-3ar 27,1%
3-5ar 33,9%
5-10ar 18,4%
@vrige inkl. likvide 9,0%
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nering til udstedere som f.eks. Seadrill og North Atlantic Dril-
ling samt overvaegten af den portugisiske bank NovoBanco,
hvor nogle af bankens foranstillede usikrede obligationer blev
anvendt til at rekapitalisere banken i udgangen af december.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den sterste risiko i forhold til afkastet pa europaeiske high
yield-obligationer er, hvis investorerne bliver mindre risiko-
villige, hvilket kan fa dem til at forlade aktivklassen. Uven-
tede darlige ekonomiske udsigter for de europeeiske lande
og eget geopolitisk turbulens og spaendinger kan forarsage
en &éndring i risikovilligheden. Safremt der ikke indtraeder
negative begivenheder, eller hvis veekstudsigterne bliver
mere positive end forventet, kan det omvendt fere til lave risi-
kopraemier; dvs. kreditspaend, og dermed til hejere samlede
afkast.

Forventning til markedet samt strategi

Vi forventer lave, men positive afkast pa obligationsmarke-
derneiresten af 2016.Vi mener fortsat ikke, at der er megen
vaerdi at hente i virksomhedsobligationer med en BB-vurde-
ring, som giver den laveste rente, hvorimod obligationer med
en B-vurdering og en hejere rente forventes at give hejere
afkast i 2016. Generelt er vi henholdende med de lavest
forrentede papirer (CCC og derunder), og vi forventer hejere
selskabsspecifikke risici. Dette understreger vigtigheden af
papir- og sektorvalg ogsai 2016.

Den begraensede likviditet i obligationerne, som blandt andet
kan henferes til nye bankregler, der blev strammet yderligere
12015, vil formentlig skabe sterre udsving i obligationskur-
serne. Dette ser viikke kun som en risiko, men ogsa som

en mulighed for at justere vores investeringer pa attraktive
niveauer.

Den lave veekst i Europa leegger pres pa de mest sarbare high
yield-virksomhedsobligationer (med en B-vurdering eller
CCC). Vi har derfor underveegtet portefeljens beholdning af
obligationer med den laveste kreditvurdering. Vi foretraekker
fortsat eksponering mod banker i Europas kernelande frem
for Europas periferilande. Med hensyn til obligationernes pla-
cering i kapitalstrukturen foretraskker vi obligationer udstedt
af ekonomisk velfunderede virksomheder frem for obligatio-
ner udstedt af svagere selskaber.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016
er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt, men
positivt, afkast pa niveau med andelsklassens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark -
blandt andet afhaengigt af udviklingen i vaeksten i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre révarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Noegletal

AfkastiSEK (pct.)*
Benchmarkafkast i SEK (pct.)*

Indre veerdi (SEK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK]*
Administrationsomkostninger (pct.)
Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i SEK

* 2013 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Terminsforretninger
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenteri pct

Qvrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriéaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneri aret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

1.1-31.12.2015

+10.185

55.689
12555
32.949

2015

1000
100,0

2015

848.643
588.520
+251.859
3.805
32.949
1.222.057

9.322.247
6.199.317
+2.668.828
12.852.736

2013 2014 2015
10,06 521 0,76
1121 6,14 091
110,06 11580 11668
17.134 +28.326 32.949
1,15 1,14 1,14
439.512 848.643 1222057
4.737.052 9.322.247 12.852.736
100 100 100

1.1-31.12.2014

28.929

+49.489
7.766
+28.326

2014

1000
100,0

2014

439512
823.453
+391.353
5357
+28.326
848.643

4.737.052
8.771.392
+4.186.197
9.322.247
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhasng med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer i udenlandske high-yield-virksom-
hedsaobligationer; konvertible obligationer samt contingency
obligationer d.v.s. obligationer med lav kreditkvalitet primeert
udstedt i euro. Andelsklassen har saledes en investerings-
meessig risiko i forhold til renteudviklingen for high yield-virk-
somhedsobligationer. Andelsklassen afdeekker valutarisici,
s& udsving i valutakurserne pavirker ikke afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til obligations-
markedet, renterisiko, kreditrisiko, selskabsspecifikke forhold,
event-risici samt modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. P& risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 4 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2015 et afkast pa 0,49 pct., mens ben-
chmark steg 0,42 pct. Andelsklassens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter.
Andelsklassen har indfriet vores forventning om et lavt, men
positivt, afkast til trods for svagt stigende europaeiske stats-
renter og hejere merrente pa high yield-obligationer i forhold
til sammenlignelige traditionelle statsobligationer (kredit-
spaend).

Markedet

Der var store udsvingi kreditspeendene i arets leb, og de blev
udvidet med 0,71 procentpoint til 4,58 pct. | arets ferste
kvartal kerte kreditspaendene helt ind til 3,29 pct. @get risi-
koaversion som felge af geopolitisk usikkerhed, afdeempede
okonomiske vaekstudsigter i de nye markeder, herunder Kina,
og enkeltstaende, negative selskabsnyheder pressede deref-
ter kreditspaendene leengere ud resten af aret.

QOlie- og energiproducerende selskaber samt efterforsknings-
og serviceselskaber havde det somi 2014 fortsat sveert,

og selskaber inden for metaller kom ogsa under pres som
felge af kraftige prisfald pa metaller. Selvom den ekonomiske
veekst i Europa overraskede positivt med sma inflations-
tegn, var der ogsa geeldsatte selskaber uden for energi- og
ravaresektorerne, der havde det sveert. Den store spanske
koncern inden for vedvarende energi Abengoa matte f.eks.
ga i betalingsstandsning. V\W-skandalen var ogsa en negativ
begivenhed, som midlertidigt havde en negativ afsmitning

pa high yield-markedet pa flere leveranderer til bilbranchen.
Tendensen til, at selskaberne vaelger kapitalmarkedsgeeld
frem for bankgeeld, fortsatte i 2015, men nettoudstedelsen
opfyldte ikke de fleste analytikeres forventninger. Seerligt
mod arets afslutning medferte eget risikoaversion forholdsvis
fa nyudstedelser.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 0,07 procentpoint hejere end
&ndringen i benchmark. En overvaegt af forsikringsobliga-
tioner og obligationer inden for ikke-cyklisk forbrug bidrog
positivt til det relative afkast sammen med en undervaegt
inden for kapitalgoder, dvs. ravarerelaterede selskaber. En del
af de positive bidrag var relateret til portefeljens undervaegt
af de obligationer, der klarerede sig darligst i benchmark,
herunder Bombardier, Isolux, Origin Energy, Abengoa, samt en
overvaegt af fiskefoderproducenten EWQOS, som blev opkebt
af Cargill, der har en kreditvurdering pa A. Andelsklassens

Andelsklassens profil Varigheder Negletal

Bersnoteret 0O-1ar 11,8% Sharpe Ratio 1,13
Akkumulerende 1-3ar 27.6% Standardafvigelse 4,34
Introduceret: August 2011 3-5ar 34,5% Tracking error 0,72
Risikoindikator (1-7): 4 5-10ar 18,7% Information Ratio -0,14
Benchmark: Barclays Capital Euro High Yield Index, 3% issuer capped, hedget B@vrige inkl. likvide 7.4% Sharpe Ratio (benchm.) 1,20

til DKK

Fondskode: DKOOB04397378

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Standardafvigelse (benchm.) 4,20

Maéaleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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afkast blev negativt pavirket af den lille, men positive, ekspo-
nering til udstedere som f.eks. Seadrill og North Atlantic Dril-
ling samt overvaegten af den portugisiske bank NovoBanco,
hvor nogle af bankens foranstillede usikrede obligationer blev
anvendt til at rekapitalisere banken i udgangen af decembenr

Specifikke risici

Den sterste risiko i forhold til afkastet pa europaeiske high
yield-obligationer er, hvis investorerne bliver mindre risiko-
villige, hvilket kan fa investorerne til at forlade aktivklassen.
Uventede darlige ekonomiske udsigter for de europaeiske
lande og eget geopolitisk turbulens og spaendinger kan forar-
sage en andring i risikovilligheden. Safremt der ikke indtree-
der negative begivenheder; eller hvis veekstudsigterne bliver
mere positive end forventet, kan det omvendt fere til lave
risikopraemier; dvs. kreditspaend, og dermed til hejere sam-
lede afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer lave, men positive, afkast pa obligationsmarke-
derneiresten af 2016. Vi mener fortsat ikke, at der er megen
veerdi at hente i virksomhedsobligationer med en BB-vurde-
ring, som giver den laveste rente, hvorimod obligationer med
en B-vurdering og en hejere rente forventes at give hejere
afkasti2016. Generelt er vi henholdende med de lavest
forrentede papirer (CCC og derunder), og vi forventer hejere
selskabsspecifikke risici. Dette understreger vigtigheden af
papir- og sektorvalg ogsai2016.

Den begraensede likviditet i obligationerne, som blandt andet
kan henferes til nye bankregler, der blev strammet yderligere
i 2015, vil formentlig skabe sterre udsving i obligationskur-
serne. Dette ser viikke kun som en risiko, men ogsa som

en mulighed for at justere vores investeringer pa attraktive
niveauer.

Den lave veekst i Europa leegger pres pa de mest sarbare high
yield-virksomhedsaobligationer (med en B-vurdering eller
CCC). Vi har derfor undervaegtet portefeljens beholdning af
obligationer med den laveste kreditvurdering. Vi foretraekker
fortsat eksponering mod banker i Europas kernelande frem
for Europas periferilande. Med hensyn til obligationernes pla-
cering i kapitalstrukturen foretreekker vi obligationer udstedt
af ekonomisk velfunderede virksomheder frem for obligatio-
ner udstedt af svagere selskaber.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016
er det forventningen, at andelsklassen opnar et lavt, men
positivt, afkast pa niveau med andelsklassens benchmark.
Afkastet kan dog blive hejere eller lavere end benchmark -
blandt andet afhaengigt af udviklingen i veeksten i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Neogletal

Afkast (pct.)*
Benchmarkafkast [pct.)*
Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])*

Administrationsomkostninger (pct.)

AoP

Medlemmernes formue (t.DKK]

Antal andele
Styksterrelse i DKK

* 2011 dzekker en periode pa mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af faellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger

Klassens resultat

Finansielle instrumenteri pct

Ovrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveerdi i 1.000 DKK

Medlemmernes formue primo

Emissioneriaret
Indlesningeri aret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

2011 2012
3,22 27,88
046 27,57

10,32 1320

4323 160.545
1,19 1,08
168 1,56

321458 1.082.626
4.190.240 10.993.387
10 10

1.1-31.12.2015

28.060

35.323
+7.263

2015

100,0
100,0

2015

2.736.513
921.602
+156.202
4.886
+7.263
3.499.536

24.049.999

7.901.431
+1.346.856
30.604.574

2013 2014 2015
1004 5,04 049
9,99 549 042
108,33 113,79 114,35
245.159 139418 +7.263
1,10 1,10 1,12
142 1,37 129

3.634.468 2.736.513 3.499.536
33550623 24.049.999 30604574
100 100 100

1.1-31.122014

170.940

31.523
139418

2014

100,0
100,0

2014

3634468
306918
+1.352.789
8.499
139418
2.736.513

33.550.623
2.738951
+12.239.575
24.049.999



132 Arsrapport 2015

Euro Investment Grade-Obligationer

Investerer primeert i kreditobligationer denomine-
retieuro, herudover op til 25 pct. af formuen i obli-
gationer udstedtiUSD, CAD, JPY, GBP, CHF, DKK,
SEK, NOK eller ISK. Hovedparten af afdelingens
investeringer afdeekkes mod danske kroner. Af-
delingen er aktivt styret.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer primeert i virksomheds- og kreditobli-
gationer udstedt i EUR. Herudover kan afdelingen investere
op til 25 pct. af formuen i obligationer denomineret i USD,
CAD, JPY, DKK, GBR CHF, SEK, NOK eller ISK. Afdelingen har
sdledes en investeringsmaessig risiko i forhold til renteud-
viklingen for virksomheds- og kreditobligationer. Afdelingen
afdaekker valutarisici, sa udsving i valutakurserne pavirker
ikke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der er
knyttet til obligationsmarkedet, renterisiko, kreditrisiko, sel-
skabsspecifikke forhold, event-risici samt modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese neermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 3 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et negativt afkast pa 1,33 pct., mens
benchmark faldt 1,11 pct. Afdelingens afkast var tilfredsstil-
lende i forhold til benchmark og konkurrenter, men det opnéa-
ede afkast har ikke indfriet vores forventning om et lavt, men
positivt, afkast pa grund af svagt stigende statsrenter samt
udvidelse af merrenten pa virksomhedsobligationer med hej
kreditkvalitet i forhold til tilsvarende statsobligationer (kredit-
spaendet).

Markedet

Markedet for virksomhedsobligationer med hej kreditkvalitet
vari 2015 preeget af store udsving primeert drevet af Den
Europeaeiske Centralbanks, ECB’s, opkebsprogram af obligati-
oner, uroirelation til valget i Greekenland i starten af 2015,
faldende ekonomisk veekst i Kina samt faldende priser pa
ravarer; hvor ikke mindst den faldende oliepris skabte udfor-
dringer for mange selskaber.

Markedet var i begyndelsen af 2015 prasget af ECB’s store
opkebsprogram af statsobligationer. Renterne faldt markant
frem til medio april 2015, hvorefter de igen steg og udlignede
faldet. Kreditspeendene kerte ind frem til 9. marts 2015, hvor
opkebsprogrammet startede for blot at kere ud til samme
niveau, som da aret startede pa frem mod ultimo marts. |
andet kvartal kerte kreditspeendende kraftigt ud, da der var
stor usikkerhed i relation til valget i Graekenland, den ekono-
miske veekst var aftagende i Kina, samt at révarepriserne

var faldende. Samtidig var der en markant udstedelse af nye
kreditobligationer, hvilket lagde et pres pa kreditspaendene.
|Tebet af juli 2015 kom derigen kebere i markedet, men det
holdt ikke leenge, og kreditspaendene fortsatte ud til arets
hejeste niveau ultimo september 2015 drevet af et fortsat
pres pa ravarepriserne ligesom skandalen hos VW ogsa
pavirkede markedet negativt. | 4. kvartal 2015 kerte kredit-
spaendene en smule ind igen, hvilket primeert var drevet af, at

Afdelingens profil Varigheder Noegletal
Bersnoteret 0-1ar 7,7% Sharpe Ratio 1,04
Udbyttebetalende 1-3ar 21,0% Standardafvigelse 3,35
Introduceret: April 1999 3-5ar 24,4% Tracking error 0,52
Risikoindikator (1-7): 3 5-104ar 42,7% Information Ratio 0,96
Benchmark: Barclays Capital Euro-Aggregate 500MM Corp A-BBB. Indekset Over 10 ar 0,5% Sharpe Ratio (benchm.) 0,96
er hedget til DKK Burige inkl. likvide 37% | Standardafvigelse (benchm,) 3,10
Fondskode: DKO0O60448751
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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der ikke havde veeret vaesentlige negative overskrifteri kvar-
talet, ligesom udstedelsen af kreditobligationer var relativt
lavidenne periode.

Den ekonomiske veekst overraskede positivt i Europa, omend
inflationen fortsat var lav, og under ECB’s enskede niveau.
Sidst pa aret nedsatte ECB den pengepolitiske rente og for-
leengede de manedlige opkeb af europeeiske statsobligationer,
mens den amerikanske centralbank haevede renten for ferste
ganginaesten 10 ar.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,22 procentpoint lavere end andrin-
genibenchmark. Papirvalget gav det sterste positive bidrag
til det relative afkast, hvor seerligt investeringer inden for
forsikring, banker og forsyningsvirksomhed stod for de ster-
ste positive bidrag, mens basisindustri og ikke-cyklisk forbrug
bidrog negativt. Det sterste enkeltbidrag kom fra det belgiske
forsikringsselskab Ageas. Afdelingen havde en noget sterre
kursfelsomhed over for generelle endringer af kreditspaen-
dene end benchmark og blev derfor hardere ramt af udvidel-
sen af kreditspeendene. Sektorallokeringen gav et positivt
bidrag til resultatet, som primaert kom fra en overveegt i for-
sikringssektoren og underveegt i basisindustri.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Selvom ECB's opkeb af statsobligationer forventes at holde
renterne lave i en laengere periode, er der risiko for en afsmit-
tende effekt fra de stigende amerikanske renter, da USA er
noget leengere fremme i veekstcyklen end Europa, og det er
sveert at se, at de europeeiske renter afkobler sig markant fra
udviklingen i de amerikanske renter.

Markedet forventes prasget af event-risici, som kan skabe
bade usikkerhed og udsvingi 2016. Greekenland, Rusland,
Kina, ravarepriser, generel usikkerhed om de nye markeder
samt rente- og valutaudsving skabte usikkerhed og udsving i
2015, og disse risici kan ogsa give anledning til eget risiko i
2016.

Afdelingens sterste eksponeringer er obligationer inden for
forsikring, banker og forsyningsvirksomheder samt primaert
inden for efterstillede obligationer. Da efterstillede obligatio-
ner generelt er mere felsomme over for eendringer i investo-
rernes risikoaversion end almindelige ikke-efterstillede obli-
gationer, vil en sterre stigning i investorernes risikoaversion
alt andet lige ramme afdelingen ekstra hardt.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at der er basis for et positivt om end beskedent
afkast pa det europeeiske marked for virksomhedsobligatio-
ner med hej kreditkvalitet. Dette beror pa vores forventning

om ueaendret kreditspaend og flad til svagt stigende statsren-
ter

Den ekonomiske veekst i Europa forventes at fortseette i
2016, men pa et moderat niveau. Forventningen er derfor, at
der stadig er mulighed for flere pengepolitiske tiltag fra ECB,
safremt den ekonomiske veekst ikke lever op til forventnin-
gerneg, ligesom moderate rentestigninger forventes i lebet af
2016.

Geeldsaetningen er stadig lav blandt de europeeiske selska-
ber, hvilket den forventes at veere noget tid endnu, ligesom
M&A-aktiviteten ogsa er relativt lav endnu. Desuden forven-
ter vi, at virksomhederne stadig har stor fokus pa at bevare
eller forbedre deres kreditrating.

Nyudstedelsen af virksomhedsobligationer forventes at
forblive pa et relativt hejt niveau, da det stadig er det mest
oplagte sted for virksomhederne at refinansiere deres gaeld.
Vi forventer, at efterspergslen vil vaere solid og understottet
af en fortsat mulighed for; at ECB inkluderer virksomhedsobli-
gationer i deres opkebsprogram. Der er dog risiko for; at flere
amerikanske selskaber vaelger at udstede obligationeri EUR,
da renten er markant lavere i Europa. Det kan ege udbuddet af
obligationer og presse kreditspsendene ud.

Pa baggrund af vores forventning om et usendret niveau for
kreditspaend og fortsat lave renter, fastholder vi afdelingens
overveegt af efterstillede obligationer inden for banker, forsik-
ring og forsyningsvirksomheder, som har en hejere lebende
rente end markedet generelt. Samtidig er forventningen, at
kursfelsomheden i afdelingen over for generelle eendringer af
kreditspaendene saenkes relativt til benchmark, saledes at en
endnu sterre del af merafkastet vil komme fra udveelgelsen
af enkeltpapirer, samtidig med at vi seenker udsvingene i
forhold til markedet og potentielle event-risici. Vi forventer, at
den lebende rente pa virksomhedsobligationer, merrenten pa
nyudstedelser, papirvalget samt den samlede risikoekspone-
ring vil veere afgerende for merafkasteti 2016.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi. For 2016

er det forventningen, at afdelingen opnar et positivt afkast
pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afheenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre réavarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Euro Investment Grade-Obligationer

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 136.071 202.056
2 Renteudgifter 293 0 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 135.778 202.056 Indestaende i depotselskab 139571 245.863
| alt likvide midler 139.571 245.863
3  Kursgevinster og-tab:
Obligationer +139.979 219.652 Obligationer:
Afledte finansielle instr. +40.338 58.789 Not. obl. fra danske udstedere ~ 192.001 260.018
Valutakonti 12.286 12.721 Not. obl. fra udl. udstedere 3.285.033 4715473
@vrige aktiver/passiver 2207 +2.207 | alt obligationer 3.477.033 4.975.491
4  Handelsomkostninger +384 +502
| alt kursgevinster og -tab +166.208 289.453 Afl. finansielle instr:
Unot. afl. finansielle instr. 2.039 2493
| altindteegter +30.430 491.509 | alt afledte finansielle instr. 2.039 2493
5  Administrationsomkostninger 34674 41490 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 56.981 87.379
Resultat fer skat +65.105 450.019 Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 36
| alt andre aktiver 56.981 87416
Skat 0] 6]
. Aktiverialt 3.675.624 5.311.262
Arets nettoresultat +65.105 450.019
Overskudsdisponering Passiver
Foreslaet udlodning 142491 373.584
Overfert til udlodning neeste ar 3074 856 7  Medlemmernes formue 3.672.207 5.304.100
6 Disponeretialtvedr.udlodning 145565 374440
Overfert til formuen +210.670 75579 Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 3.218 5131
lalt disponeret *65.105 450013 | alt afledte finansielle instr. 3.218 5.131
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 199 2.031
| alt anden gaeld 199 2.031
Passiverialt 3.675.624 5.311.262

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) 0,32 15,79 4,04 8,33 +1,33
Benchmarkafkast (pct.) 061 13,93 237 8,24 +1,11
Indre veerdi (DKK pr.andel) 10.017,96 116,00 117,21 120,68 110,82
Nettoresultat (t. DKK] 24.221 1.010635 249976 450.019 +65.105
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 340 6,00 8,50 4,30
Administrationsomkostninger (pct.) 0,58 0,70 0,77 0,74 0,78
AoP 0,89 0,94 0,99 0,95 0,92
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,15 0,34 043 0,51 0,53
Medlemmernes formue [t.DKK]) 8.896.778 6.726.724 5.723.751 5.304.100 3672207
Antal andele 888.083 57.988.970 48834.133 43951.053 33.137.540
Styksterrelse i DKK 10.000 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist NOTE 6: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING | 1.000 DKK 2015 2014
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.
OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING
NOTE 1: RENTEINDTAGTER | 1.000 DKK 2015 2014 Renter og udbytter 135.778 202.056
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 293 0
Indestaende i depotselskab 0 5 Kursgevinst til udlodning 86.414 237.636
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.383 10.071 Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 130.688 191.980 renter, udbytter og kursgevinster +47.852 +29.352
| alt renteindtaegter 136.071 202.056 Udlodning overfert fra sidste ar 856 3.293
Til rédighed for udlodning fer administrationsomkostninger 175.489 413.633
Administrationsomkostninger
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014 til modregning i udlodning 34674 41.490
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af
Andre renteudgifter 293 6] administrationsomkostninger 4.751 2.297
| alt renteudgifter 293 (0] | alt til radighed for udlodning, netto 145.565 374.440
NOTE 3: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
NOTE 7: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014
Noterede obligationer fra danske udstedere +3.297 2.740
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere +136.683 216913 Antal andele Formueveaerdi Antal andele Formuevaerdi
Terminsforretninger/futures m.m. +45.508 +8.951 i 1.000 DKK i 1.000 DKK
Renteforretninger 5.169 68.740
Valutakonti 12.286 12.721 Medlemmernes formue primo 43.951.053 5.304.100 48.834.133 5.723.751
Ovrige aktiver/passiver 2.207 +2.207 Udlodning fra sidste ar
Handelsomkostninger +384 +502 vedr. cirkulerende beviser +373.584 +293.005
| alt kursgevinster og -tab +166.208 289453 /ZEndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlesning 1.245 4.945
Emissioneri aret 2.773.203 314.750 1.551.008 183.271
NOTE 4: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014 Indlesningeri aret +13.586.716 +1.510.178 +6.434.088 +766.625
Netto emissionstilleeg og
Bruttohandelsomkostninger +482 +560 indlesningsfradrag 978 1.745
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindteegter 97 58 Foreslaet udlodning 142491 373.584
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +384 +502 Overfersel af periodens resultat +210.670 75579
Overfert til udlodning naeste ar 3.074 856
lalt medlemmernes formue 33.137.540 3.672.207 43.951.053 5.304.100
NOTE 5: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014 SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af Finansielle instrumenteri pct.
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,7 93,8
B@vrige omkostninger 0 0 552 196 | alt finansielle instrumenter 94,7 938
Managementhonorar 28.466 6] 33.627 o] O@vrige akiver og passiver 53 6,2
Fast administrationshonorar 6.209 0 7.115 0 lalt 100,0 100,0
| alt opdelte adm.omk. 34674 0 41.294 196
| alt adm.omkostninger 34674 41.490
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et Navn Markedsveerdi Markedsvaerdi
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til seerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt aidet mklu/derer udgifter til bestyrelse, direitiun, revision samt gebyrer til depot- 3,875 DANSKE BANK EMTN 28/2-2012/2017 0 21248
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret dzekker portefeljerdadgivning/ 4,10 DANSKE BANK 16/3-2005/2018 0 44.602
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det 2,75 DANSKE BANK FRN 19/5-2014/2026 17.339 13.839
"faste administrationshonorar” oplyses under feellesnoter. 0,75 DANSKE BANK A/S 4/5-2015/2020 20.626 0
4,375 DANICA PENSION FRN PERP/CALL 22.076 0
lalt 60.041 79.687

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske

Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.



136 Arsrapport 2015

Europa

Investerer bredt i europaeiske aktier. Afdelingen er
aktivt styret. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa mar-
kedspladser i Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemme-
herende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien
handles pa en markedsplads uden for Europa. En mindre
andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser
op til Europa. Afdelingen har saledes primeert en investe-
ringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa de europeeiske
aktiemarkeder. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici, sa
udsving i valutakurserne pavirker afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici, der er knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold,
modpartsrisiko og valuta.

| drsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi2015 et afkast pa 13,33 pct., mens bench-
mark steg 8,46 pct. Afdelingens afkast var sédledes meget
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og
det har mere end indfriet vores forventning om et positivt,
men behersket, afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal som stigende beskaeftigelse, fortsat lave renter samt
faldende ravarepriser. De nye markeder var dog udfordret i
2015, hvilket medvirkede til at give nogle betydelige udsving
ilebet af aret

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europaeiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den skonomiske veekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske vaekst i USA udvik-
lede sig paent, om end vaeksten i perioder aftog lidt primeert
pa grund af nedgang i fremstillingsindustrien, mens den
amerikanske forbruger generelt var praeget af optimisme. |
Europa var aktiemarkederne i perioder praeget af stigende
risikoaversion, hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed
om udviklingen i Europa, de nye markeder samt rédvaremar-
kederne, og hvordan udviklingen potentielt kunne pavirke
verdensekonomien.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 4,87 procentpoint hejere end eendrin-
genibenchmark. Det variseer vores aktievalg inden for
finans-, sundheds- og energisektoren, der bidrog til meraf-
kastet. Inden for finans var det betydelige merafkast bredt
fordelt, idet bade aktievalgene inden for bank, forsikring og
diversificerede finansselskaber trak op i afkastet. Syv sel-
skaber bidrog med mere end 20 basispunkter, hvor de mest
markante var UBS, AXA og Swiss Re. Inden for sundhed var
resultatbidraget fortrinsvis baret af biotekselskabet Genmab,
der steg med 147 pct.iseer baret af godkendelsen af det

Afdelingens profil Branchefordeling Noegletal

Bersnoteret Finans 27,7% Sharpe Ratio 0,92
Udbyttebetalende Sundhedspleje 14,7% Standardafvigelse 11,65
Introduceret: Juni 1989 Konsumentvarer 13,8% Tracking error 3,00
Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 11,3% Information Ratio -0,01
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Industri 10,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,85
Fondskode: DKO010252956 @vrige inkl. likvide 22,2% Standardafvigelse (benchm.) 12,63
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 74,16

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015




Europa

lovende knoglekreeftmiddel Darazalex i USA. Inden for energi
var resultatskabelsen baret af olieserviceselskabet Petrofac
samt fravalget af integrerede olieselskaber. Mineaktierne
Antofagasta ogisaer Glencore var den primeaere arsag til et
negativt bidrag inden for ravaresektoren.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder vask-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understottet af en
seerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne ogi saerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fore til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.
Afdelingens sterste overvaegt ved udgangen af 2015 er
aktier med en robust forretningsmodel og steerk pengestrem-
sgenerering eksempelvis inden for skadesforsikring samt
selskaber pa tveers af sektorer, som via interne forbedringer
og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Afde-
lingen er underveegtet i selskaber, som pa tveers af sektorer
er seerligt sarbare i relation til of fentlig regulering (forsyning)
samt olie- og rdvareeksponerede selskaber med hej afhaen-
gighed af spotpriser pa enkelte ravarer, herunder olie.
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Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understoetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti 2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om pzen ekonomisk
veekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Afdelingens sterste overvaegt ved udgangen af 2015 er
aktier i sektorerne forsikring og informationsteknologi, hvor
steerke balancer og en global, robust forretningsmodel giver
grobund for fortsat indtjeningsveekst, samt selskaber pa
tveers af de evrige sektorer, som via interne forbedringer

og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er
underveegtet i store energiselskaber samt ravareselskaber,
hvor den geeldende dividendepolitik opretholdes ved geeldsop-
tagelse og eller underinvesteringer. Dertil kommer selskaber,
der er underlagt lave konkurrencebarrierer og eller skiftende
regulatoriske regimer, som péa langt sigt begrasnser selska-
bets strategiske manevrerum. Eksempler herpa findes isaer
inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa
valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark, hvilket blandt andet afhaenger af udviklingen
i den ekonomiske veekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie
og andre ravarer samt den geopolitiske situation i Mellem-
esten og Europa.
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Europa
]
Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 31 38
2 Renteudgifter 80 0 Likvide midler:
3 Udbytter 46.276 33.326 Indestaende i depotselskab 20.241 35.173
| alt renter og udbytter 46.228 33.364 | alt likvide midler 20.241 35.173
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 230.882 69.276 Not. aktier fra DK selskaber 134.526 109.136
Valutakonti 4705 2461 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 1.097.970 1451312
@vrige aktiver/passiver 86 30 | alt kapitalandele 1.232.496 1.560.448
5 Handelsomkostninger +1.199 +511
| alt kursgevinster og -tab 234.474 71.255 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 623 422
| alt indteegter 280.701 104.619 Andre tilgodehavender 8 21
Mellemveer. vedr. handelsafv. 587 775
6  Administrationsomkostninger 21.640 14733 Aktuelle skatteaktiver 4511 3648
| alt andre aktiver 5.730 4.865
Resultat fer skat 259.062 89.886
Aktiverialt 1.258.466 1.600.486
7  Skat 1673 507
Arets nettoresultat 257.389 89.379 Passiver
Overskudsdisponering 9  Medlemmernes formue 1.258.367 1.599.382
Foreslaet udlodning 147.785 (0]
Overfort til udlodning naeste ar 619 +71918 Anden geeld:
8 Disponeretialtvedr.udlodning 148404 +71918 Skyldige omkostninger gg 1.104
Overfort til formuen 108.985 161.297 | alt anden geeld g9 1.104
I alt disponeret 257.389 89.379 Passiverialt 1.258.466 1.600.486

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +8,26 23,76 1556 5,68 13,33
Benchmarkafkast (pct.) +8,33 17,74 19,81 6,64 846
Indre veerdi (DKK pr.andel) 8842 106,90 121,57 12848 145,60
Nettoresultat (t. DKK] +60.228 121.268 100631 89.379 257.389
Udbytte (DKK pr. andel) 2,25 1,75 0,00 0,00 17,10
Administrationsomkostninger (pct.) 1,41 1,40 147 1,40 1,44
AoP 1,77 1,77 1,79 1,72 1,65
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,24 0,20 0,14 0,14 0,28
Medlemmernes formue [t.DKK) 519470 667.203 888446 1.599.382 1.258.367
Antal andele 5.874.880 6.241.135 7.307.994 12.448.363 8.642.378
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 31 38
| alt renteindtaegter 31 38
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 80 o]
| alt renteudgifter 80 (o]}
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 2.256 684
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 44.020 32.642
| alt udbytter 46.276 33.326
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 64.655 17.763
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 166.227 51513
Valutakonti 4.705 2461
O@vrige aktiver/passiver 86 30
Handelsomkostninger +1.199 +511
| alt kursgevinster og -tab 234474 71.255
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +2.328 +2.424

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 1.129 1913
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +1.199 +511

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 1 1.000 DKK

2015 2014

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Andre honorarer til revisorer 69 0 53 0
Q@vrige omkostninger 13 6] 99 31
Managementhonorar 19.451 6] 13.179 0
Fast administrationshonorar 2.106 6] 1.371 o]
| alt opdelte adm.omk. 21.640 6] 14.702 31
| alt adm.omkostninger 21.640 14.733

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1673 507
| alt skat 1.673 507

NOTE 8: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 46.228 33.364
Ikke refunderbar udbytteskat +1.673 +507
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. +753 467
Kursgevinst til udlodning 221.996 39.500
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +27.150 +29.569
Udlodning overfert fra sidste ar +71.918 +115.172
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 166.730 +71.917
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 21.640 14.733
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger 3313 +6.049
| alt til radighed for udlodning, brutto 148.404 +92.700
Negativ radighedsbeleb

som ikke overferes til neeste ar 0 +20.782
| alt til radighed for udlodning, netto 148.404 +71.918
NOTE 9: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i 1.000 DKK i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 12.448.363 1.599.382 7.307.994 888.446
Emissioneri aret 803.153 117.356 7.385.869 895.860
Indlesningeri aret +4.609.138 +716.846 +2.245500 +275.264
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 1.086 962
Foreslaet udlodning 147.785 0
Overfersel af periodens resultat 108.985 161.297
Overfert til udlodning neeste ar 619 +71.918
| alt medlemmernes formue 8.642.378 1.258.367 12448.363 1.599.382
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,9 97.6
| alt finansielle instrumenter 97,9 97,6
Qvrige akiver og passiver 2,1 24
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Navn Markedsveerdi Markedsvaerdi
Danske Bank 20.879 34.547

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Investerer bredt i europeaeiske aktier. Afdelingen er
aktivt styret. Hovedparten af afdelingens investerin-
ger vil veerei eller afdeekket mod DKK eller euro.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* Europa - Akkumulerende, klasse DKK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbejdet
i danske kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 10 8
2 Renteudgifter 46 o Likvide midler:
3 Udbytter 15177 17.250 Indestaende i depotselskab 6.650 9.065
| alt renter og udbytter 15.140 17.258 | alt likvide midler B6.650 9.0685
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 52978 17231 Not. aktier fra DK selskaber 49470 34.170
Afledte finansielle instr. +13973 +11.135 Not. aktier fra udl. selskaber 403.159 454.439
Valutakonti +5.763 26 | alt kapitalandele 452.628 488.609
Ovrige aktiver/passiver 124 20
5 Handelsomkostninger +471 +268 Afl. finansielle instr:
lalt kursgevinster og -tab 32.894 5.822 Unot. afl. finansielle instr. 5.743 40
| alt afledte finansielle instr. 5.743 40
| altindteegter 48.034 23.081
Andre aktiver:
6  Administrationsomkostninger 7.261 6.846 Tilghav. renter, udbytter m.m. 235 134
Aktuelle skatteaktiver 2616 2.316
Resultat fer skat 40.773 16.235 | alt andre aktiver 2851 2.450
7 Skat 547 142 Aktiverialt 467.872 500.165
Arets nettoresultat 40.227 16.092
Passiver
Overskudsdisponering
Overfert til formuen 40227 18.092 8 Medlemmernes formue 467.016 496.657
| alt disponeret 40.227 168.092 Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 820 3.167
| alt afledte finansielle instr. 820 3.167
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 37 341
| alt anden geeld 37 341
Passiverialt 467.872 500.165

Noter til resultatopgerelse og balance

Negletal 2011 2012 2013 2014 2015
Nettoresultat (t. DKK]) +59.913 87.509 69494 16.092 40.227
Omseetningshastighed (antal gange) 0,25 0,21 0,09 0,19 0,32
Medlemmernes formue (t.DKK] 434.758 491611 529.524 496.657 467.016
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 10 8
| alt renteindtaegter 10 8
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 46 6]
| alt renteudgifter 46 (o]
NOTE 3: UDBYTTER| 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 714 412
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 14.463 16.838
lalt udbytter 15.177 17.250
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 19.844 7.801
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 33.134 8.430
Terminsforretninger/futures m.m. +13.973 +11.135
Valutakonti +5.763 +26
Ovrige aktiver/passiver 124 20
Handelsomkostninger +471 +268
| alt kursgevinster og -tab 32.894 5.822
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +837 +488
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 366 221
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +471 +268
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015
2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 32 o] 38 0
Bvrige omkostninger 6 0 62 17
Managementhonorar 6.521 0 6.106 6]
Fast administrationshonorar 703 o] 623 0
| alt opdelte adm.omk. 7.261 0 6.829 17
| alt adm.omkostninger 7.261 6.846

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pé vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til szerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under feellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 547 142
lalt skat 547 142

NOTE 8: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i1.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 496.657 529.524
Emissioneri aret 84.422 50.307
Indlesninger i aret +154.585 +99.455

Netto emissionstillaeg og
indlesningsfradrag 295 188

Overfersel af periodens resultat 40.227 16.092
| alt medlemmernes formue 467.016 496.657
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Borsnoterede finansielle instrumenter 96,9 98,4
@vrige finansielle instrumenter 1,1 +0,6
| alt finansielle instrumenter 98,0 97,8
Qvrige akiver og passiver 2,0 2,2
lalt 100,0 1000
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn Markedsvaerdi Markedsveerdi
Danske Bank 7.684 10.817

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pd foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhasng med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles

pa markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men
hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Europa.

En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladserilande, der
greenser op til Europa. Andelsklassen har séledes primaert en
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa de euro-
peeiske aktiemarkeder. Andelsklassen afdaskker valutarisici,
s& udsving i valutakurserne pavirker ikke afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke
forhold og modpartsrisiko.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lezese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2015 et afkast pa 8,52 pct., mens ben-
chmark steg 4,40 pct. Andelsklassens afkast var saledes
meget tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurren-
ter, og det har mere end indfriet vores forventning om et posi-
tivt, men behersket, afkast pa grund af positive ekonomiske
negletal som stigende beskeaeftigelse, fortsat lave renter samt
faldende réavarepriser. De nye markeder var dog udfordret i
2015, hvilket medvirkede til at give nogle betydelige udsving
ilebet af aret.

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europaeiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den ekonomiske veekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske veekst i USA udvik-
lede sig paent, om end veeksten i perioder aftog lidt primeert
pa grund af nedgang i fremstillingsindustrien, mens den
amerikanske forbruger generelt var preeget af optimisme. |
Europa var aktiemarkederne i perioder praeget af stigende
risikoaversion, hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed
om udviklingen i Europa, de nye markeder samt révaremar-
kederne, og hvordan udviklingen potentielt kunne pavirke
verdensekonomien.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 4,12 procentpoint hejere end
zndringen i benchmark. Det var iseer vores aktievalg inden
for finans-, sundheds- og energisektoren, der bidrog til meraf-
kastet. Inden for finans var det betydelige merafkast bredt
fordelt, idet bade aktievalgene inden for bank, forsikring og
diversificerede finansselskaber trak op i afkastet. Syv sel-
skaber bidrog med mere end 20 basispunkter, hvor de mest
markante var UBS, AXA og Swiss Re. Inden for sundhed var
resultatbidraget fortrinsvis baret af biotekselskabet Genmab,
der steg med 147 pct.iszer baret af godkendelsen af det
lovende knoglekraeftmiddel Darazalex i USA. Inden for energi
var resultatskabelsen baret af olieserviceselskabet Petrofac
samt fravalget af integrerede olieselskaber. Mineaktierne
Antofagasta ogiseer Glencore var den primaere arsag til et
negativt bidrag inden for ravaresektoren.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder vaek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understettet af en
saerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal

Bersnoteret Finans 27,4% Sharpe Ratio 0,83
Akkumulerende Sundhedspleje 14,5% Standardafvigelse 10,62
Introduceret: December 2004 Konsumentvarer 13,8% Tracking error 3,10
Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 112% Information Ratio -0,06
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter hedget til DKK Industri 10,2% Sharpe Ratio (benchm.) 0,77
Fondskode: DKO0O16290265 Q@vrige inkl. likvide 22,9% Standardafvigelse (benchm.) 11,80
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 74,15

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne og i seerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.
Andelsklassens sterste overvaegt ved udgangen af 2015 er
aktier med en robust forretningsmodel og steerk pengestrem-
sgenerering eksempelvis inden for skadesforsikring samt
selskaber pa tveers af sektorer, som via interne forbedringer
og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Andels-
klassen er undervaegtet i selskaber, som pa tveers af sektorer
er seerligt sarbare i relation til of fentlig regulering (forsyning)
samt olie- og ravareeksponerede selskaber med hej afheen-
gighed af spotpriser pa enkelte ravarer, herunder olie.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europeeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understotter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti 2016. Vi forventer en positiv indtjenings-

udvikling i Europa ud fra en forudseetning om paen ekonomisk
vaekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Andelsklassens starste overvaegt ved udgangen af 2015

er aktier i sektorerne forsikring og informationsteknologi,
hvor steerke balancer og en global, robust forretningsmodel
giver grobund for fortsat indtjeningsvaekst, samt selskaber
pa tveers af de evrige sektorer, som via interne forbedringer
og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er
underveegtet i store energiselskaber samt ravareselskaber,
hvor den geeldende dividendepolitik opretholdes ved gaeldsop-
tagelse og eller underinvesteringer. Dertil kommer selskaben
der er underlagt lave konkurrencebarrierer og eller skiftende
regulatoriske regimer, som pa langt sigt begreenser selska-
bets strategiske manevrerum. Eksempler herpa findes isaer
inden for forsyningssektoren.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med
veegt pa valg af enkeltaktier For 2016 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afhaenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Neogletal

Afkast (pct.)

Benchmarkafkast (pct.)

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])
Administrationsomkostninger (pct.)
Aop

Medlemmernes formue (t.DKK]
Antalandele

Styksterrelse i DKK

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af faellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenteri pct

Ovrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeri aret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

2011 2012
+9,67 21,12
+9,28 15,10
12148 147,14
+59.913 87.509
1,40 141

1,77 0,00
434.758 491611
3.578.820 3.341.227
100 100

1.1-31.12.2015

47456

7.230
40.227

2015

100,0
100,0

2015

496.657
84422
+154.585
295
40.227
467.016

2.800.273
432.633
+806411
2.426.495

2013 2014 2015
16,70 3,29 8,52
20,83 4,27 4,40
171,70 177,36 19247
69.494 16.092 40.227
147 141 145

1,77 1,72 166
529.524 496.657 467.016
3.083.931 2.800.273 2426495
100 100 100

1.1-31.122014

22.854

6.762
16.092

2014

100,0
100,0

2014

529.524
50.307
+99455
188
16.092
496.657

3.083.931
287.931
+571.588
2.800.273
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Europa Fokus

Investerer fokuseret i europasiske aktier. Afdelingen
er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser
i Europa, elleri aktieri selskaber, der er hjemmeherende i
eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan inve-
steres i aktier i selskaber hjemmeherende i eller som handles
pa markedspladserilande, der graenser op til Europa. Afde-
lingen har séledes en investeringsmaessig risiko primaert i
forhold til udviklingen pa de europaeiske aktiemarkeder. Afde-
lingen afdeekker ikke valutarisici, sa udsving i valutakurserne
pavirker afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der
er knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlan-
det, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 11,43 pct.,, mens bench-
mark steg 8,46 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og det har
mere end indfriet vores forventning om positivt, men beher-
sket, afkast pa grund af positive ekonomiske negletal som sti-
gende beskeeftigelse, fortsat lave renter samt faldende rava-
repriser. De nye markeder var dog udfordret i 2015, hvilket
medvirkede til at give nogle betydelige udsvingilebet af aret.

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europeeiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den ekonomiske vaekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske veekst i USA udvik-
lede sig paent, om end vaeksten i perioder aftog lidt primeert
pa grund af nedgang i fremstillingsindustrien, mens den
amerikanske forbruger generelt var praeget af optimisme. |
Europa var aktiemarkederne i perioder praeget af stigende
risikoaversion, hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed
om udviklingen i Europa, de nye markeder samt ravaremar-
kederne, og hvordan udviklingen potentielt kunne pavirke
verdensekonomien.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 2,97 procentpoint hejere end sendrin-
genibenchmark. Bidragene til merafkastet har veeret bredt
fordelt pa sektorer med positive bidrag fra forbrugsgodern,
ravarer og energi og omvendt negativt bidrag fra sundhed.
Pa selskabsniveau, som er portefeljens primaere fokus, har
positionerne i de to deekproducenter Pirelli og Continental,
det tyske telekom internet-selskab United Internet samt de
danske selskaber Novo Nordisk og transportselskabet DSV
bidraget seerligt positivt.

Afdelingens profil Branchefordeling Nogletal

Bersnoteret Industri 25,9% Sharpe Ratio 0,52
Udbyttebetalende Forbrugsgoder 18,5% Standardafvigelse 12,57
Introduceret: Juli 1998 Sundhedspleje 16,1% Tracking error 4,88
Risikoindikator (1-7): 6 Finans 11,4% Information Ratio -0,87
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Konsumentvarer 8,3% Sharpe Ratio (benchm.) 0,85
Fondskode: DKO010245901 @vrige inkl. likvide 19,8% Standardafvigelse (benchm.) 12,63
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 92,01

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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De mange positive bidrag er dog blevet betydeligt undermine-
ret af specielt en position - det hollandske special pharmasel-
skab Fagron, der faldt mere end 80 pct. grundet usikkerhed
om deres balance samt prisfald pa produkter i dele af deres
amerikanske forretning.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder vask-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understottet af en
seerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne ogi saerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fore til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.
Afdelingens sterste overvaegt ved udgangen af 2015 er
aktier med en robust forretningsmodel, der typisk opererer
inden for nicher, som giver dem mulighed for at skabe et hejt
afkast pa kapitalen. Vi er fortsat underveegtet i finans, forsy-
ningsselskaber og olieselskaber, idet selskaberne i disse sek-
torer ofte ikke opfylder vores investeringskriterier.
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Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europeeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseaetning om peen skonomisk
vaekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.
Afdelingens sterste overvaegt ved udgangen af 2015 er
aktier inden for industriel service og en raekke af velpositio-
nerede forbrugsselskaber. Generelt er det vores vurdering, at
vi har en portefelje bestaende af velpositionerede kvalitets-
selskaber med bade lokalt og globalt fokus, rimelig prisfast-
seettelse samt steerke balancer.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa
valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark, hvilket blandt andet afthaenger af udviklingen
i den ekonomiske vaekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie
og andre ravarer samt den geopolitiske situation i Mellem-
osten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 13 26
2  Renteudgifter 43 0 Likvide midler:
3 Udbytter 14406 38.784 Indestaende i depotselskab 25714 20.120
| alt renter og udbytter 14.377 38.809 | alt likvide midler 25714 20.120
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 63751 +60.091 Not. aktier fra DK selskaber 54567 37.356
Valutakonti 2379 1669 Not. aktier fra udl. selskaber 531.564 535.041
@vrige aktiver/passiver S0 ] | alt kapitalandele 586.131 572.398
5 Handelsomkostninger +852 +841
| alt kursgevinster og -tab 65.367 +59.257 Andre aktiver:
Aktuelle skatteaktiver 2921 4.105
laltindteegter 79.744 +20.448 | alt andre aktiver 2921 4.105
6  Administrationsomkostninger 10371 12.639 Aktiverialt 614.766 596.622
Resultat fer skat 69.372 +33.086
Passiver
7  Skat +424 106
. 9  Medlemmernes formue 614.717 596.181
Arets nettoresultat 69.797 +33.192
) ) Anden gaeld:
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 49 441
Overfert til udlodning neeste ar (0] +61.933 | alt anden geeld 49 441
8 Disponeretialt vedr. udlodning 0 +61.933
Overfort til formuen 69.797 28.741 Passiveri alt 614.766 596.622
| alt disponeret 69.797 +33.192

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +10,00 30,09 11,90 +2,08 1143
Benchmarkafkast (pct.) +8,33 17,74 19,81 6,64 846
Indre veerdi (DKK pr.andel) 77,65 101,02 11162 109,30 121,79
Nettoresultat (t. DKK] +75454 174311 92.774 +33.192 69.797
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 1,25 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,59 1,60 1,68 1,62 1,62
AoP 195 1,95 2,00 199 1,84
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,26 0,24 0,20 043 0,39
Medlemmernes formue [t.DKK]) 621.158 799.389 819.283 596.181 614.717
Antal andele 7.999.640 7913477 7.340.003 5454412 5.047.252
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist

i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 13 26
| alt renteindtaegter 13 26
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 43 o]
| alt renteudgifter 43 (o]}
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 543 1.147
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 13.864 37.636
| alt udbytter 14.406 38.784
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 18.648 10.996
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 45.103 +71.086
Valutakonti 2379 1.669
O@vrige aktiver/passiver 80 5
Handelsomkostninger +852 +841
| alt kursgevinster og -tab 65.367 +59.257
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +1.018 +1.300
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 166 460
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +852 +841
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 85 o] 163 o]
Q@vrige omkostninger 20 6] 101 28
Managementhonorar 9.370 6] 11.350 6]
Fast administrationshonorar 896 0 996 0
| alt opdelte adm.omk. 10.371 6] 12611 28
| alt adm.omkostninger 10.371 12639

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det

"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes
| alt skat

2015

424
+424

2014

106
106

NOTE 8: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING 1 1.000DKK 2015

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v.
Kursgevinst til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster
Udlodning overfert fra sidste ar

Til rédighed for udlodning fer administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger
| alt til radighed for udlodning, brutto

Negativ radighedsbeleb

som ikke overferes til neeste ar
| alt til radighed for udlodning, netto

NOTE 9: MEDLEMMERNES FORMUE

2014

14377 38.809
424 +106
1.286 441
47.522 25615
2.993 18.564
+61.933 +145.257
48670 +61.934
10371 12639
177 2.596
+5.525 +71.976
+5.525 +10.043
] +61.933

2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i 1.000 DKK i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  5.454.412 596.181 7.340.003 819.283
Emissioneri aret 180.500 22.454 835.529 93.898
Indlesninger i aret +587.660 +73.801 +2.721.120 +284.252
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 86 445
Overfersel af periodens resultat 69.797 28.741
Overfert til udlodning naeste ar 6] +61.933
| alt medlemmernes formue 5.047.252 614.717 5454412 596.181
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 95,3 96,0
| alt finansielle instrumenter 95,3 96,0
Bvrige akiver og passiver a4,7 4,0
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Investerer fokuseret i europasiske aktier. Afdelingen
er aktivt styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derfor investo-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investereri aktier, der handles p& markedspladser
i Europa, elleri aktieri selskaber, der er hjemmeherende i
eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa
en markedsplads uden for Europa. En mindre andel kan inve-
steres i aktieri selskaber hjemmeherende i eller som handles
pa markedspladserilande, der graenser op til Europa. Afde-
lingen har séledes en investeringsmaessig risiko primaert i
forhold til udviklingen pa de europaeiske aktiemarkeder. Afde-
lingen afdaekker ikke valutarisici, sa udsving i valutakurserne
pavirker afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der
er knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlan-
det, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

| &rsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering

og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring”.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 11,37 pct., mens bench-
mark steg 8,46 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og det har
mere end indfriet vores forventning om positivt, men beher-
sket, afkast pa grund af positive ekonomiske negletal som sti-

gende beskeeftigelse, fortsat lave renter samt faldende rava-
repriser. De nye markeder var dog udfordret i 2015, hvilket
medvirkede til at give nogle betydelige udsvingilebet af aret.

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europeeiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den ekonomiske vaekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske vaekst i USA udvik-
lede sig peent, om end vasksten i perioder aftog lidt primeert
pa grund af nedgang i fremstillingsindustrien, mens den
amerikanske forbruger generelt var preeget af optimisme. |
Europa var aktiemarkederne i perioder praeget af stigende
risikoaversion, hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed
om udviklingen i Europa, de nye markeder samt ravaremar-
kederne, og hvordan udviklingen potentielt kunne pavirke
verdensekonomien.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 2,91 procentpoint hejere end sendrin-
genibenchmark. Bidragene til merafkastet har veeret bredt
fordelt pa sektorer med positive bidrag fra forbrugsgoder,
ravarer og energi og omvendt negativt bidrag fra sundhed.
Pa selskabsniveau, som er portefeljens primeere fokus, har
positionerne i de to deekproducenter Pirelli og Continental,
det tyske telekom/internet-selskab United Internet samt de
danske selskaber Novo Nordisk og transportselskabet DSV
bidraget seerligt positivt.

De mange positive bidrag er dog blevet betydeligt undermine-
ret af specielt en position - det hollandske special pharmasel-
skab Fagron, der faldt mere end 80 pct. grundet usikkerhed
om deres balance samt prisfald pa produkter i dele af deres
amerikanske forretning.

E: Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder vaek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understottet af en
seerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat svaekket EUR i forhold til USD

Afdelingens profil Branchefordeling Neogletal

Boersnoteret Industri 25,8% Sharpe Ratio 0,49
Akkumulerende Forbrugsgoder 18,4% Standardafvigelse 12,56
Introduceret: Juni 2010 Sundhedspleje 16,1% Tracking error 4,83
Risikoindikator (1-7): 6 Finans 11,4% Information Ratio -0,96
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Konsumentvarer 8,0% Sharpe Ratio (benchm.) 0,85
Fondskode: DKO060223011 B@vrige inkl. likvide 20,3% Standardafvigelse (benchm.) 12,63
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 92,03

Maéleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i
amerikansk ekonomi negativt pavirket af den staerke USD,
og at den amerikanske centralbank i december 2015
pabegyndte forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden
i forhold til savel timingen som omfanget af renteforhe-
jelserne i USA samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil
kunne sla negativt igennem pa det globale og europeeiske
aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne ogi seerdeleshed fald i
olieprisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarke-
derne. Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for
olie- og ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og
dermed skabe usikkerhed om den fremtidige indtjenings-
udvikling. Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fore
til stigende usikkerhed og dermed pavirke aktiemarke-
derne negativt.

Afdelingens sterste overveaegt ved udgangen af 2015 er
aktier med en robust forretningsmodel, der typisk opere-
rer inden for nicher, som giver dem mulighed for at skabe
et hejt afkast pa kapitalen. Vi er fortsat underveegtet i
finans, forsyningsselskaber og olieselskaber, idet selska-
berne i disse sektorer ofte ikke opfylder vores investe-
ringskriterier

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fort-
sat positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen
vaekst. Det ekonomiske milje i Europa er understettende
for udviklingen pa aktiemarkederne, der kombineret med
en rimelig prisfastseettelse understotter vores forvent-
ninger om moderat positive afkast i 2016. Vi forventer en
positivindtjeningsudvikling i Europa ud fra en forudseet-
ning om peen skonomisk vaekst, der understettes af en fort-
sat svag EUR over for USD, et stigende privatforbrug samt
investeringsaktivitet.

Afdelingens storste overveegt ved udgangen af 2015 er
aktier inden for industriel service og en raekke af velposi-
tionerede forbrugsselskaber. Generelt er det vores vurde-
ring, at vi har en portefelje bestaende af velpositionerede
kvalitetsselskaber med bade lokalt og globalt fokus, rimelig
prisfastsaettelse samt staerke balancer.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt
pa valg af enkeltaktier For 2016 er det forventningen, at
afdelingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med
afdelingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller
lavere end benchmark, hvilket blandt andet afhaenger af
udviklingen i den ekonomiske vaekst i USA og Kina, prisud-
viklingen for olie og andre ravarer samt den geopolitiske
situation i Mellemesten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 15 39
2  Renteudgifter 65 0 Likvide midler:
3 Udbytter 25.598 65.278 Indestaende i depotselskab 53.383 33.506
| alt renter og udbytter 25.547 65.317 | alt likvide midler 53.383 33.506
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 106.187 +97.528 Not. aktier fra DK selskaber 98.197 64.423
Valutakonti 3310 2503 Not. aktier fra udl. selskaber 951.069 922721
@vrige aktiver/passiver 169 17 | alt kapitalandele 1.049.266 987.144
5 Handelsomkostninger +1.541 +1.513
| alt kursgevinster og -tab 108.125 +96.521 Andre aktiver:
Mellemvaer. vedr. handelsafv. 172 312
| altindteegter 133.672 +31.204 Aktuelle skatteaktiver 4939 5.066
| alt andre aktiver 5112 5.378
6  Administrationsomkostninger 18453 21.281
Aktiveri alt 1.107.760 1.026.028
Resultat fer skat 115.220 +52.484
Arets nettoresultat 114.371 +*53598 g Medlemmernes formue 1.107.669 1.025.262
Overskudsdisponering Anden geeld:
Overfert til formuen 114371 +53.598 Skyldige omkostninger gp 767
| alt anden geeld =)= 767
| alt disponeret 114.371 +53.598
Passiverialt 1.107.760 1.026.028

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +9,70 30,05 10,73 +2,25 11,37
Benchmarkafkast (pct.) +8,33 17,74 19,81 6,64 846
Indre veerdi (DKK pr.andel) 109,22 142,05 157,30 153,76 171,24
Nettoresultat (t. DKK] +87.736 246.033 127672 +53.598 114371
Administrationsomkostninger (pct.) 1,58 1,60 159 161 161
AoP 193 1,94 1,92 198 1,83
Omseetningshastighed (antal gange) 0,27 0,21 0,25 044 0,37
Medlemmernes formue (t.DKK]) 824463 1.095.724 1.445.159 1.025.262 1.107.669
Antal andele 7.548458 7.713.723 9.187.463 6.668.139 6.468.639

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 15 39
| alt renteindtaegter 15 39
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 65 o]
| alt renteudgifter 65 (o]}
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 939 2.056
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 24.658 63.221
| alt udbytter 25.598 65.278
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 32937 19.710
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 73.250 +117.238
Valutakonti 3.310 2.503
O@vrige aktiver/passiver 169 17
Handelsomkostninger +1.541 +1.513
| alt kursgevinster og -tab 108.125 +96.521
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +1.700 +2.066

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 159 553

| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +1.541 +1.513
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK

2015 2014

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Andre honorarer til revisorer 6 o] 104 o]

Q@vrige omkostninger 0 6] 168 49

Managementhonorar 16.843 6] 19.273 6]

Fast administrationshonorar 1.604 0 1.686 0

| alt opdelte adm.omk. 18.453 6] 21.232 49

| alt adm.omkostninger 18453 21.281

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 8: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

11.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  6.668.139 1.025.262 9.187.463 1445159
Emissioneri aret 150.500 26.460 235414 37.040
Indlesninger i aret +350.000 +58.505 +2.754.738 +403.913

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 81 574

Overfersel af periodens resultat 114371 +53.598
| alt medlemmernes formue 6.468.639 1.107.669 6.668.139 1.025.262
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 94,7 96,3
| alt finansielle instrumenter 94,7 96,3
Ovrige akiver og passiver 53 3,7
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 848 1.114
| alt skat 848 1114
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Investererieuropaeiske aktier med forventet hoj
udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen
afdeaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa mar-
kedspladser i Europa, elleri aktier i selskaber, der er hjemme-
herende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien
handles pa en markedsplads uden for Europa. En mindre
andel kan investeres i aktier i selskaber hjemmeherende i
eller som handles pa markedspladserilande, der greenser
op til Europa. Afdelingen har saledes primeert en investe-
ringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa de europeeiske
aktiemarkeder. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici, sa
udsving i valutakurserne pavirker afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici, der er knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke forhold,
modpartsrisiko og valuta.

| drsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi2015 et afkast pa 10,03 pct., mens bench-
mark steg 8,46 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og det har
mere end indfriet vores forventning om positivt, men beher-
sket, afkast pa grund af positive ekonomiske negletal som sti-
gende beskeeftigelse, fortsat lave renter samt faldende rava-
repriser. De nye markeder var dog udfordret i 2015, hvilket
medvirkede til at give nogle betydelige udsvingilebet af aret.

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europaeiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den ekonomiske veekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske veekst i USA udvik-
lede sig paent, om end vaeksten i perioder aftog lidt primeert
pa grund af nedgang i fremstillingsindustrien, mens den
amerikanske forbruger generelt var praeget af optimisme. |
Europa var aktiemarkederne i perioder praeget af stigende
risikoaversion, hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed
om udviklingen i Europa, de nye markeder samt réavaremar-
kederne, og hvordan udviklingen potentielt kunne pavirke
verdensekonomien.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 1,57 procentpoint hejere end aendrin-
gen i benchmark. Det skyldtes alene vores aktieudveelgelse,
som bidrog meget positivt inden for seerligt to sektorer. Inden
for finans klarede fem af vores forsikringsselskaber sig rigtig
godt, hvilket skyldtes, at de har forbedret deres profitabilitet
og kapitalgrundlag over de senere ar og kan derfor betale
stigende udbytter til aktionzererne. Det engelske forsikrings-
selskab Direct Line Insurance Group blev tilmed vores bedste
aktie med en stigning pa mere end 50 pct. Forsyningssekto-
ren klarede sig som helhed ikke neer sa godt, men vores aktie-
valg bidrog meget positivt, idet to af vores selskaber alene

Afdelingens profil Branchefordeling Noegletal

Bersnoteret Finans 33,6% Sharpe Ratio 1,03
Udbyttebetalende Konsumentvarer 12,9% Standardafvigelse 11,27
Introduceret: Oktober 2003 Sundhedspleje 12,1% Tracking error 342
Risikoindikator (1-7): 6 Forsyning 10,8% Information Ratio 0,24
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Telekommunikationsserv 7.7% Sharpe Ratio (benchm.) 0,85
Fondskode: DKO016253651 @vrige inkl. likvide 22,9% Standardafvigelse (benchm.) 12,63
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 78,97

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015




Europa Hajt Udbytte

driverinfrastruktur, hvis indtjeningsevne ikke er afhangig af
el- og gaspriserne. ltalienske Snam klarede sig bedst med en
stigning pa mere end 20 pct. Endelig udviklede vores inve-
steringer i stabile forbrugsselskaber sig fortsat gunstigt, idet
Reckitt Benckiser og Unilever begge steg mere end 25 pct. Pa
den negative side led vi tab pa vores investering i olieselska-
bet Royal Dutch Shell, som var ramt af yderligere fald i oliepri-
sen. De faldende ramaterialepriser gik ogsa udover mineud-
styrsproducenten Metso og stélselskabet Voestalpine, som
begge faldt mere end 10 pct. Derudover bidrog teleselskabet
Teliasonera negativt til performance, idet fornyet usikkerhed
omkring selskabets aktiviteter i flere af de tidligere sovje-
trepublikker overskyggede en positiv udvikling i de nordiske
hjemmemarkeder.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske vaekst i verdensekonomien, herunder veek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understettet af en
saerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat svaekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller
&ndret regulering for seerligt energi-, forsynings- og telesel-
skaber pavirke afkastet i andelsklassen negativt.

Afdelingen har fokus pa aktier med et hejt udbytte. Afdelin-
gens sterste overvaegte ved udgangen af 2015 er pa sektor-
niveau finans/forsikring, forsyning og telekommunikation, som
er de sektorer, hvor vi finder flest selskaber med heje udbyt-
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tebetalinger. Modsat er vores sterste underveegte inden for
cykliske forbrugsgoder og teknologi, hvor meget fa selskaber
betaler heje udbytter, samt inden for industri, hvor udsigterne
ikke er gode pt. Andelsklassens stil kan derfor have betydning
forinvestorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europeeisk ekonomi oplever en pan vaskst.
Det skonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti2016. Viforventer en positiv indtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om pzen ekonomisk
veekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Afdelingens sterste overvaegte ved udgangen af 2015 er
aktier i sektorerne finans/forsikring, reguleret forsyning og
telekommunikation, som forventes at give stabilitet i portefel-
jen samt heje udbyttebetalinger. Vi er derimod mere forsig-
tige inden for de cykliske sektorer, hvor vi primeert fokuserer
pa nordiske banker, som er velkapitaliserede og skaber penge-
stremme samt industri- og materialeselskaber med ledende
markedspositioner og steerke produktudviklingskompetencer
inden for deres respektive omrader.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med veegt pa
valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark, hvilket blandt andet afhaenger af udviklingen
i den ekonomiske vaekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie
og andre ravarer samt den geopolitiske situation i Mellem-
esten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1.-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 16 26
2 Renteudgifter 59 0 Likvide midler:
3 Udbytter 103978 126.003 Indestaende i depotselskab 6.298 35.163
| alt renter og udbytter 103.936 126.028 | alt likvide midler 6.298 35.163
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 171442 91.609 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 2.039.301 2.236.059
Valutakonti 2634 3037 | alt kapitalandele 2.039.301 2.236.059
Qvrige aktiver/passiver 421 190
5 Handelsomkostninger +764 +1.141 Andre aktiver:
I alt kursgevinster og -tab 173.734 93.695 Tilghav. renter, udbytter m.m. 2112 2498
Aktuelle skatteaktiver 13.691 14011
laltindteegter 277.669 219.723 | alt andre aktiver 15.803 16.509
6  Administrationsomkostninger 36443 34.893 Aktiverialt 2.061.402 2.287.731
Resultat fer skat 241.226 184.830
Passiver
7  Skat +7.081 +7.187
. 9  Medlemmernes formue 2.061.233 2.286.019
Arets nettoresultat 248.307 192.017
) ) Anden gaeld:
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 170 1712
Foreslaet udlodning 275.304 111.155 | alt anden geeld 170 1.712
Overfort til udlodning neeste ar 0 +13.454
Arets nettoresultat 248,307 192,017 Passiverialt 2.061.402 2287.731
Overskudsdisponering
Foreslaet udlodning 275,304 111,155
Overfort til udlodning naeste ar 609 +13,454
Reduktion af fremferbart tab
som felge af udlodning 0 222,310
Disponeretialt vedr.udlodning 275,913 +124,609
Overfort til formuen +27,606 316,626
| alt disponeret 248,307 192,017

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +8,29 15,38 17,79 9,57 10,03
Benchmarkafkast (pct.) - - 19,81 6,64 846
Indre veerdi (DKK pr.andel) 117,13 131,76 151,17 16247 171,46
Nettoresultat (t. DKK] +303419 295.037 328.290 192.017 248.307
Udbytte (DKK pr. andel) 3,00 3,50 3,00 7,90 22,90
Administrationsomkostninger (pct.) 1,60 1,60 1,83 1,64 1,65
AorP 1,94 1,92 211 1,96 1,76
Omseaetningshastighed (antal gange) 0,18 0,08 0,03 0,12 0,11
Medlemmernes formue [t.DKK]) 2.389.148 2217627 2.046.153 2.286.019 2.061.233
Antal andele 20.396.689 16.831.058 13.535.524 14.070.207 12.021.995
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)
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Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 16 26
| alt renteindtaegter 16 26
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 59 o]
| alt renteudgifter 59 (o]}
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 103978 126.003
| alt udbytter 103978 126.003
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 171.442 91.609
Valutakonti 2634 3.037
Ovrige aktiver/passiver 421 190
Handelsomkostninger +764 +1.141
| alt kursgevinster og -tab 173.734 93.695
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +1.582 +2.273
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindteegter 818 1.132
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +764 +1.141
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer  1.122 0 790 0
Q@vrige omkostninger 89 0 385 70
Managementhonorar 32.139 6] 30912 o]
Fast administrationshonorar 3.093 0 2.736 0
| alt opdelte adm.omk. 36.443 6] 34.823 70
| alt adm.omkostninger 36.443 34.893

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jeradgivning/-forvaltning og for formidling p& vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret deekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under fzellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes +7.081 +7.187
lalt skat +7.081 +7.187

NOTE 8: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING | 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 103,936 126,028
Ikke refunderbar udbytteskat 7,081 7,187
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 734 4,407
Kursgevinst til udlodning 224,932 74,512
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +12,285 +519
Udlodning overfert fra sidste ar +13,454 +336,223
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 310,944 +124,608
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 36,443 34,893
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger 1412 +1,517
| alt til radighed for udlodning, brutto 275913 +161,018
Frivillig udlodning 0 111,155
Negativ radighedsbeleb som ikke overferes til nzeste ar o] +36,409
| alt til radighed for udlodning, netto 275913 +13.454
NOTE 9: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Formueveerdi Formueveerdi
11.000 DKK i 1.000 DKK

Medlemmernes formue primo 2,286,019 2,046,153
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende beviser +111,155 +40,607
/Endring i udbetalt udlodning pga emission/indlesning 14,666 1,486
Emissioneri aret 172,999 346,939
Indlesningeri aret +550,761 +260,702
Netto emissionstilleg og indlesningsfradrag 1,158 732
Foreslaet udlodning 275,304 111,155
Reduktion af fremferbart tab som felge af udlodning 0 +222310
Overfersel af periodens resultat -27,606 316,626
Overfort til udlodning neeste ar 609 +13,454

| alt medlemmernes formue 2,061,233 2,286,019
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014

Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 98,9 97,8
| alt finansielle instrumenter 98,9 97,8
Q@vrige akiver og passiver 1,1 2,2
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Europa Hojt Udbytte - ARkRumulerende KL

Investerer i europaeiske aktier med forventet hej
udbytteevne. Afdelingen er aktivt styret. Afdelingen
afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derforinvestorernes afkast.

Afdelingen udbydes i to andelsklasse:

* Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende, klasse DKK
* Europe High Dividend, klasse NOK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer;, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser; udarbejdet
i danske kroner; findes ogsa pa de felgende sider.

Negletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 5 10
2 Renteudgifter 26 o Likvide midler:
3 Udbytter 45689 47874 Indestaende i depotselskab 9.854 16.261
laltrenter og udbytter 45.669 47.884 | alt likvide midler 9.854 16.261
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 41812 37.743 Not. aktier fra udl. selskaber 904.011 763.310
Valutakonti 1.099 1117 | alt kapitalandele 904.011 763.310
@vrige aktiver/passiver 219 77
5  Handelsomkostninger +416 +407 Andre aktiver:
| alt kursgevinster og -tab 42714 38.529 Tilghav. renter, udbytter m.m. 921 826
Mellemveer. vedr. handelsafv. 606 0
laltindtsegter 88.383 86.413 Aktuelle skatteaktiver 5.821 5.6840
| alt andre aktiver 7.348 6.466
6  Administrationsomkostninger 15537 12944
Aktiverialt 921.213 786.037
Resultat for skat 72.846 73.469
Arets nettoresultat 74.740 75612 Medlemmernes formue 921.133 785.436
Overskudsdisponering Anden geeld:
Overfort til formuen 74.740 75612 Skyldige omkostninger 30 601
| alt anden geeld 80 601
| alt disponeret 74.740 75612
Passiverialt 921.213 786.037

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2011 2012 2013 2014 2015
Nettoresultat (t.DKK]) +116.338 153.702 148.208 75612 74.740
Omsaetningshastighed (antal gange) 011 0,07 0,15 013
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.174.396 1.098.508 834.831 785.436 921.133
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Europa Haojt Udbytte - ARkRumulerende KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 5 10
| alt renteindtaegter 5 10
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 26 0
| alt renteudgifter 26 (o}
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 45.689 47.874
| alt udbytter 45.689 47.874
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 41812 37.743
Valutakonti 1.099 1.117
Ovrige aktiver/passiver 219 77
Handelsomkostninger +416 +407
| alt kursgevinster og -tab 42.714 38.529
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +887 +818
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtzaegter 471 411
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +416 +407
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK
2015 2014
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Andre honorarer til revisorer 380 0 273 o]
B@vrige omkostninger 30 o] 151 28
Managementhonorar 13.788 o] 11.483 o]
Fast administrationshonorar 1.339 0 1.008 o]
| alt opdelte adm.omk. 15.537 0 12916 28
| alt adm.omkostninger 15537 12.944

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling p& vegne af foreningens afdelinger bestdr af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til szerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under fzellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes +1.895 +2.143
| alt skat +1.895 +2.143

NOTE 8: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

i1.000 DKK 11.000 DKK
Medlemmernes formue primo 785.436 834.831
Emissioneri aret 186.848 64673
Indlesninger i aret +126.344 +189.952

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 452 272

Overfersel af periodens resultat 74.740 75612
| alt medlemmernes formue 921.133 785.436
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 98,1 97,2
| alt finansielle instrumenter 98,1 97,2
Ovrige akiver og passiver 19 2,8
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Europa Hajt Udbytte - ARkRumulerende, klasse DKK

Andelsklasse under Europa Hejt Udbytte - Akkumulerende KL

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhasng med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles

pa markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men
hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Europa.

En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemme-
herende i eller som handles pa markedspladserilande, der
greenser op til Europa. Andelsklassen har séledes primaert en
investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa de euro-
peeiske aktiemarkeder. Andelsklassen afdaekker ikke valuta-
risici, sa udsving i valutakurserne pavirker afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke
forhold, modpartsrisiko og valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2015 et afkast pa 9,84 pct., mens ben-
chmark steg 8,46 pct. Andelsklassens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter,

og det har mere end indfriet vores forventning om positivt,

men behersket, afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal som stigende beskaeftigelse, fortsat lave renter samt
faldende ravarepriser. De nye markeder var dog udfordret i
2015, hvilket medvirkede til at give nogle betydelige udsving
ilebet af aret

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europaeiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den ekonomiske veekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske veekst i USA udvik-
lede sig paent, om end veeksten i perioder aftog lidt primeert
pa grund af nedgang i fremstillingsindustrien, mens den
amerikanske forbruger generelt var preeget af optimisme. |
Europa var aktiemarkederne i perioder preeget af stigende
risikoaversion, hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed
om udviklingen i Europa, de nye markeder samt réavaremar-
kederne, og hvordan udviklingen potentielt kunne pavirke
verdensekonomien.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 1,38 procentpoint hejere end
e&ndringen i benchmark. Det skyldtes alene vores aktieudvael-
gelse, som bidrog meget positivt inden for seerligt to sektorer.
Inden for finans klarede fem af vores forsikringsselskaber sig
rigtig godt, hvilket skyldtes, at de har forbedret deres profi-
tabilitet og kapitalgrundlag over de senere ar og kan derfor
betale stigende udbytter til aktionaererne. Det engelske
forsikringsselskab Direct Line Insurance Group blev tilmed
vores bedste aktie med en stigning pa mere end 50 pct.
Forsyningssektoren klarede sig som helhed ikke neer séa godt,
men vores aktievalg bidrog meget positivt, idet to af vores
selskaber alene driver infrastruktur, hvis indtjeningsevne ikke
er afheengig af el- og gaspriserne. Italienske Snam klarede sig
bedst med en stigning pa mere end 20 pct. Endelig udvikiede
vores investeringer i stabile forbrugsselskaber sig fortsat
gunstigt, idet Reckitt Benckiser og Unilever begge steg mere

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal

Bersnoteret Finans 33,4% Sharpe Ratio 0,99
Akkumulerende Konsumentvarer 12,8% Standardafvigelse 11,34
Introduceret: Februar 2007 Sundhedspleje 12,1% Tracking error 3,40
Risikoindikator (1-7): 6 Forsyning 10,7% Information Ratio 0,12
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Telekommunikationsserv 7.7% Sharpe Ratio (benchm.) 0,85
Fondskode: DKOOB0058618 @vrige inkl. likvide 23,3% Standardafvigelse (benchm.) 12,63
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 78,97

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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end 25 pct. Pa den negative side led vi tab pa vores inve-
stering i olieselskabet Royal Dutch Shell, som var ramt af
yderligere fald i olieprisen. De faldende ramaterialepriser gik
ogsa udover mineudstyrsproducenten Metso og stéalselska-
bet Voestalpine, som begge faldt mere end 10 pct. Derudover
bidrog teleselskabet Teliasonera negativt til performance,
idet fornyet usikkerhed omkring selskabets aktiviteteri flere
af de tidligere sovjetrepublikker overskyggede en positiv
udvikling i de nordiske hjemmemarkeder

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske vaekst i verdensekonomien, herunder vaek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understettet af en
seerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat svaekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller
andret regulering for seerligt energi-, forsynings- og telesel-
skaber pavirke afkastet i andelsklassen negativt.

Andelsklassen har fokus pa aktier med et hejt udbytte.
Andelsklassens sterste overvaegte ved udgangen af 2015 er
pa sektorniveau finans forsikring, forsyning og telekommuni-
kation, som er de sektorer; hvor vi finder flest selskaber med
heje udbyttebetalinger. Modsat er vores sterste undervasgte
inden for cykliske forbrugsgoder og teknologi, hvor meget fa
selskaber betaler heje udbytter, samt inden for industri, hvor
udsigterne ikke er gode pt. Andelsklassens stil kan derfor
have betydning for investorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europeeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om paen ekonomisk
vaekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Andelsklassens sterste overvaegte ved udgangen af 2015

er aktier i sektorerne finans forsikring, reguleret forsyning og
telekommunikation, som forventes at give stabilitet i portefael-
jen samt heje udbyttebetalinger. Vi er derimod mere forsig-
tige inden for de cykliske sektorer, hvor vi primeert fokuserer
pa nordiske banker, som er velkapitaliserede og skaber penge-
stremme samt industri- og materialeselskaber med ledende
markedspositioner og steerke produktudviklingskompetencer
inden for deres respektive omrader.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med
veegt pa valg af enkeltaktier For 2016 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afhaenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Neogletal

Afkast (pct.)

Benchmarkafkast (pct.)

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])
Administrationsomkostninger (pct.)
Aop

Medlemmernes formue (t.DKK]
Antalandele

Styksterrelse i DKK

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af faellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenteri pct

Ovrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeri aret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

2011 2012
+8,29 1554
+8,33 17,74
82,31 95,10
+116.338 153.702
1,59 160

1,92 0,00

1.174.396 1.098.508
14.268.520 11.551.267
100 100

1.1-31.12.2015

90.095

14.950
75.145

2015

100,0
100,0

2015

785.436
165574
+126.343
458
75.145
900.270

6.465.896
1.183.961
+902.607
6.747.250

2013
1662
1981

110,90
148.208
1,71

2,00
834.831
7.527.754
100

2014
9,53

6,64
12147
75612
1,71

195
785436
6.465.896
100

2015
9,84

846
13343
75.145
164

1,75
900.270
6.747.250
100

1.1-31.122014

88.205

12593
75612

2014

100,0
100,0

2014

834.831
64673
+189.952
272
75612
785.436

7.527.754
538918
+1.600.776
6.465.896
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhang med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles

pa markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der

er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa, men
hvor aktien handles pa en markedsplads uden for Europa.

En mindre andel kan investeres i aktier i selskaber hjemme-
herende i eller som handles pa& markedspladserilande, der
greenser op til Europa. Andelsklassen har saledes primaert en
investeringsmeaessig risiko i forhold til udviklingen pa de euro-
paeiske aktiemarkeder. Andelsklassen afdeekker ikke valuta-
risici, sa udsving i valutakurserne pavirker afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici, der er knyttet til udsving pa
aktiemarkedet, eksponering til udlandet, selskabsspecifikke
forhold, modpartsrisiko og valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naearmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen har siden den blev introduceret den 11. marts
2015 givet et afkast pa 7,58 pct. malt i NOK, mens bench-
mark steg 5,25 pct. malt i NOK. Andelsklassens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurren-
ter, og det har mere end indfriet vores forventning om posi-
tivt, men behersket, afkast pa grund af positive ekonomiske
negletal som stigende beskaeftigelse, fortsat lave renter samt

faldende ravarepriser. De nye markeder var dog udfordret i
2015, hvilket medvirkede til at give nogle betydelige udsving
ilebet af aret.

Markedet

Andet kvartal 2015 var preeget af en rimelig stabil kursud-
vikling efter store kursstigninger i starten af aret som felge
af Den Europeeiske Centralbanks beslutning om at pabegynde
kvantitative lempelser og dermed stimulere den ekonomiske
vaekst gennem en meget lempelig pengepolitik. Den ekonomi-
ske vaekst i USA udviklede sig peent, om end veeksten i peri-
oder mistede lidt momentum primeert pa grund af nedgang
ifremstillingsindustrien, mens den amerikanske forbruger
generelt var praeget af optimisme. | Europa var aktiemar-
kederne i perioder prasget af stigende risikoaversion, hvil-
ket blandt andet var drevet af usikkerhed om udviklingen i
Europa, de nye markeder samt ravaremarkederne, og hvor-
dan udviklingen potentielt kunne pavirke verdensekonomien.

Vurdering af andelsklassens resultat

Andelsklassens afkast var 2,33 procentpoint hejere end
e&ndringen i benchmark. Det skyldtes primeert vores aktie-
udveelgelse, som bidrog meget positivt inden for seerligt to
sektorer. Inden for finanssektoren klarede fire af vores forsik-
ringsselskaber sig rigtig godt, hvilket skyldtes, at de har for-
bedret deres profitabilitet og kapitalgrundlag over de senere
ar og derfor kan betale stigende udbytterne til aktionasrerne.
Det engelske forsikringsselskab Direct Line Insurance Group
blev tilmed vores bedste aktie med en stigning pa 38 pct.
Forsyningssektoren klarede sig som helhed rimelig godt,

men det var vores aktievalg, som bidrog mest positivt, idet

to af vores selskaber, som alene driver infrastruktur, hvis
indtjeningsevne ikke er afhaengig af el- og gaspriserne, begge
steg 23 pct. Endelig udviklede vores investeringer i stabile
forbrugsselskaber sig gunstigt, idet Reckitt Benckiser, BAT og
Unilever steg mellem 14 og 20 pct. Pa den negative side led
vi tab pa vores investeringer i olieselskabet Royal Dutch Shell
og kemiselskabet BASF, som var ramt af yderligere fald i olie-
prisen. De faldende ramaterialepriser gik ogsa udover mine-
udstyrsproducenten Metso og stalselskabet VVoestalpine, som

Andelsklassens profil Branchefordeling Noegletal
Ikke bersnoteret Finans 33,4% Active share 78,97
Akkumulerende Konsumentvarer 12,8%
Introduceret: Marts 2015 Sundhedspleje 12,1%
Risikoindikator (1-7): 5 Forsyning 10,7%
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter malt i NOK Telekommunikationsserv 7.7%
Fondskode: DKOOE60586980 @vrige inkl. likvide 23,3%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til dec. 2015
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faldt henholdsvis 14 og 6 pct. Industriselskabet SKF blev dog
vores darligste aktie med et kursfald pa 29 pct. Derudover
bidrog teleselskabet Teliasonera negativt til resultatet, idet
fornyet usikkerhed omkring selskabets aktiviteter i flere af de
tidligere sovjetrepublikker overskyggede en positiv udvikling i
de nordiske hjemmemarkeder.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder veek-
stenide udviklede markeder, er fortsat understettet af en
seerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Herudover kan stigende skatter, direkte eller indirekte, eller
endret regulering for seerligt energi-, forsynings- og telesel-
skaber pavirke afkastet i andelsklassen negativt.
Andelsklassen har fokus pa aktier med et hejt udbytte.
Andelsklassens sterste overvaegte ved udgangen af 2015 er
pa sektorniveau finans/forsikring, forsyning og telekommuni-
kation, som er de sektorer; hvor vi finder flest selskaber med
heje udbyttebetalinger. Modsat er vores sterste undervaegte
inden for cykliske forbrugsgoder og teknologi, hvor meget fa
selskaber betaler heje udbytter, samt inden for industri, hvor
udsigterne ikke er gode pt. Andelsklassens stil kan derfor
have betydning for investorernes fremtidige afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understoetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti 2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om pzen ekonomisk
veekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Andelsklassens sterste overvaegte ved udgangen af 2015 er
aktier i sektorerne finans/forsikring, reguleret forsyning og
telekommunikation, som forventes at give stabilitet i portefel-
jen og heje udbyttebetalinger. Vi er derimod mere forsigtige
inden for de cykliske sektorer, hvor vi primeert fokuserer pa
nordiske banker, som er velkapitaliserede og skabe penge-
stremme samt industri- og materialeselskaber med ledende
markedspositioner og staerke produktudviklingskompetencer
inden for deres respektive omrader.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med
vaegt pa valg af enkeltaktier For 2016 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afheaenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre révarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal

AfkastiNOK (pct)*
Benchmarkafkast i NOK (pct.)*
Indre veerdi (NOK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK])*
Administrationsomkostninger (pct.)
Medlemmernes formue (t. DKK])
Antalandele

Styksterrelse i NOK

* 2015 deekker en periode pd mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenter i pct

Ovrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formuevaerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriaret

Indlesningeriaret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneriaret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

2015
- 7,58
- 525
- 107,58
- +405
- 1,74
- 20.863
- 249.864
- 100

11.3-31.12.2015

+198

207
+405

2015

100,0
100,0

2015

21.274
+1
+6

+405

20.863

0]
249.873
+10
249.864



Europa Indeks

Investerer indeksbaseret i europeeiske aktier.
Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor investorernes
afkast.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa mar-
kedspladseri Europa, eller i aktier i selskaber, der er hjemme-
herende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien
handles pa en markedsplads uden for Europa. Afdelingen

har saledes primeert en investeringsmeessig risiko i forhold
til udviklingen pa de europeeiske aktiemarkeder. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici, sa udsving i valutakurserne pavir-
ker afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der er
knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlan-
det, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese haermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 8,05 pct., mens bench-
mark steg 8,46 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark, og det har indfriet vores
forventning om positivt, men behersket, afkast pa grund af
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positive ekonomiske negletal som stigende beskaeftigelse,
fortsat lave renter samt faldende ravarepriser. De nye mar-
keder var dog udfordreti 2015, hvilket medvirkede til at give
nogle betydelige udsvingilebet af aret

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europaesiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den ekonomiske veekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske veekst i USA udvik-
lede sig paent, om end vaeksten i perioder aftog lidt primeert
pa grund af nedgang i fremstillingsindustrien, mens den
amerikanske forbruger generelt var preeget af optimisme. |
Europa var aktiemarkederne i perioder praeget af stigende
risikoaversion, hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed
om udviklingen i Europa, de nye markeder samt rédvaremar-
kederne, og hvordan udviklingen potentielt kunne pavirke
verdensekonomien.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,41 procentpoint lavere end aandrin-
genibenchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udviklingen
ibenchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske vaekst i verdensekonomien, herunder vaek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understottet af en
saerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pé det globale og europeeiske aktiemarked.

Afdelingens profil Branchefordeling Negletal

Bersnoteret Finans 22,7% Sharpe Ratio 0,89
Udbyttebetalende Konsumentvarer 14,5% Standardafvigelse 12,43
Introduceret: September 1984 Sundhedspleje 14,0% Tracking error 0,65
Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 11,8% Information Ratio 0,36
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Industri 10,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,85
Fondskode: DKO0O10266311 @vrige inkl. likvide 26,2% Standardafvigelse (benchm.) 12,63
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 5,53

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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Udviklingen pa ravaremarkederne og i seerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
radvaresektorerne, som presses péa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understotter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti 2016. Vi forventer en positiv indtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om paen ekonomisk
veaekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Afdelingens sterste overveegt ved udgangen af 2015 er
aktier i sektorerne forsikring og informationsteknologi, hvor
steerke balancer og en global, robust forretningsmodel giver
grobund for fortsat indtjeningsvaekst, samt selskaber pa
tveers af de evrige sektorer, som via interne forbedringer

og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er
underveegtet i store energiselskaber samt ravareselskaber,
hvor den geeldende dividendepolitik opretholdes ved gaeldsop-
tagelse og eller underinvesteringer. Dertil kommer selskaber,
der er underlagt lave konkurrencebarrierer og eller skiftende
regulatoriske regimer, som pa langt sigt begraenser selska-
bets strategiske manevrerum. Eksempler herpa findes isaer
inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investe-
ringerne er sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte
benchmark. For 2016 er det forventningen, at afdelingen
opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det
valgte benchmark, idet omkostningerne traekkes frai afkastet.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 1 2

2 Renteudgifter 19 o Likvide midler:

3 Udbytter 16.835 15818 Indestaende i depotselskab 1.852 3476
| alt renter og udbytter 16.817 15.820 | alt likvide midler 1.852 3.476
Andre indtaegter og omk.: Kapitalandele:

4 Andreindteegter 34 22 Not. aktier fra DK selskaber 20.333 8.732
lalt andre indteegter og omk.: 34 22 Not. aktier fra udl. selskaber 654.506 362673

Unot. kap.andele fra udl. selsk. 953 0

5  Kursgevinster og-tab: | alt kapitalandele 675.793 371.406
Kapitalandele 13817 9.282
Valutakonti 835 133 Andre aktiver:

@vrige aktiver/passiver 30 21 Tilghav. renter, udbytter m.m. 505 272

6  Handelsomkostninger +51 ] Andre tilgodehavender 110 562
lalt kursgevinster og -tab 14631 9.436 Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 716

Aktuelle skatteaktiver 1.517 2.018
I altindtzegter 31482 25.279 I alt andre aktiver 2132 3.568

7 Administrationsomkostninger 3.157 2.232 Aktiverialt 879.777 378.450

Resultat fer skat 28.324 23.047
Passiver

8  Skat +29 +180
. 10 Medlemmernes formue 679.757 378.342
Arets nettoresultat 28.354 23.227

. . Anden geeld:
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 20 108
Overfert tiludlodning naeste ar  +37.806 +35.681 | alt anden geeld 20 108

9 Disponeretialtvedr.udlodning +37.806 +35.681
Overfert til formuen 66.159 58.908 Passiveri alt 679.777 378.450
| alt disponeret 28.354 23.227

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +8,57 17,34 20,95 6,79 8,05
Benchmarkafkast (pct.) +8,33 17,74 19,81 6,64 8,46
Indre veerdi (DKK pr. andel) 6249 70,28 8263 88,24 95,35
Nettoresultat (t. DKK] +25.206 49973 60.821 23.227 28.354
Udbytte (DKK pr. andel) 2,75 2,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 063 0,60 0,84 0,63 0,62
AoP 1,04 0,88 1,10 0,89 071
Omseetningshastighed (antal gange) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Medlemmernes formue (t.DKK] 341.669 296.969 349416 378.342 679.757
Antalandele 5467251 4225476 4.228.640 4.287.622 7.129445
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 1 2
| alt renteindtaegter 1 2
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 18 0
| alt renteudgifter 19 (o]}
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 358 142
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 15.890 15657
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 188 14
Qvrige udbytter 399 5
| alt udbytter 16.835 15818
NOTE 4: ANDRE INDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 46 22

DIREKTE OG INDIREKTE OMKOSTNINGER OG
GEBYRER FRATRUKKET IBRUTTO FEE:

Danske Bank A/S +9 0
Danske Invest Management A/S +4 0
Nettoindteegt ved aktieudlan 34 22
NOTE 5: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 3.568 1.162
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 10406 8.120
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber +158 0
Valutakonti 835 133
Ovrige aktiver/passiver 30 21
Handelsomkostninger +51 0
| alt kursgevinster og -tab 14631 9436
NOTE 6: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +698 +101
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 647 101
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +51 (s}

NOTE 7: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 1 1.000 DKK

2015 2014

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Andre honorarer til revisorer 63 0 57 o]
B@vrige omkostninger 7 6] 50 12
Managementhonorar 2.329 0 1.622 0
Fast administrationshonorar 759 0 491 o]
| alt opdelte adm.omk. 3.157 6] 2.220 12
| alt adm.omkostninger 3.157 2.232

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling p& vegne af foreningens afdelinger bestdr af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til szerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under fzellesnoter.

NOTE 8: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes +29 +180
| alt skat +29 +180

NOTE 9: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING | 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 16.817 15.820
Ikke refunderbar udbytteskat 29 180
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 522 +151
Kursgevinst til udlodning +2.016 273
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +17.478 +1380
Udlodning overfert fra sidste ar +35.681 +51.612
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger +37.806 +35.680

Administrationsomkostninger
til modregning i udlodning 3.157 2.232
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger +1.234 +83
| alt til radighed for udlodning, brutto +42.197 +37.995
Negativ radighedsbeleb

som ikke overferes til neeste ar +4.391 +2.314
| alt til radighed for udlodning, netto +37.806 +35.681
NOTE 10: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i1.000 DKK i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  4.287.622 378.342 4.228.640 349416
Emissioneri aret 2.886.823 277214 360.000 31.000
Indlesningeri &ret +45.000 +4.372 +301.018 +25.372

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 219 70

Overfersel af periodens resultat 66.159 58.908
Overfert til udlodning naeste ar +37.806 +35.681
| alt medlemmernes formue 7.128.445 679.757 4.287.622 378.342
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,3 98,2
Qvrige finansielle instrumenter 0,1 0,0
| alt finansielle instrumenter 99,4 98,2
Qvrige akiver og passiver 06 1.8
lalt 1000 1000
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn Markedsveerdi Markedsveerdi
Danske Bank 1.537 821

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i Grsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

AKTIEUDLAN | 1.000 DKK 2015 2014
Kursveerdi af udlante aktier 18.240 4649
Sikkerhed for udlante aktieriform af:

Noterede obligationer fra danske udstedere 19.359 7.629
| alt sikkerhed 19.359 7.629
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Investererindeksbaseret i henhold til et BNP-veegtet
indeks i europeeiske aktier. Afdelingen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derforinvestorernes afkast.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhang med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015¢, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier, der handles pa mar-
kedspladseri Europa, eller i aktier i selskaber, der er hjemme-
herende i eller har hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien
handles pa en markedsplads uden for Europa. Afdelingen

har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i forhold
til udviklingen pa de europeeiske aktiemarkeder. Afdelingen
afdeekker ikke valutarisici, sa udsving i valutakurserne pavir-
ker afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici, der er
knyttet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlan-
det, selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 9,21 pct., mens bench-
mark steg 9,34 pct. Afdelingens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark, og det har mere end indfriet
vores forventning om positivt, men behersket, afkast pa
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grund af positive ekonomiske negletal som stigende beskaef-
tigelse, fortsat lave renter samt faldende ravarepriser. De nye
markeder var dog udfordret i 2015, hvilket medvirkede til at
give nogle betydelige udsving i lebet af aret

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europaeiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den ekonomiske veekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske veekst i USA udvik-
lede sig paent, om end veeksten i perioder aftog lidt primeert
pa grund af nedgang i fremstillingsindustrien, mens den
amerikanske forbruger generelt var preeget af optimisme. |
Europa var aktiemarkederne i perioder praeget af stigende
risikoaversion, hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed
om udviklingen i Europa, de nye markeder samt révaremar-
kederne, og hvordan udviklingen potentielt kunne pavirke
verdensekonomien.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,13 procentpoint lavere end andrin-
genibenchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem afdelingens afkast og udvikling i
benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske vaekst i verdensekonomien, herunder vaek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understettet af en
seaerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat svaekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Afdelingens profil Branchefordeling Negletal

Bersnoteret Finans 24,7% Sharpe Ratio 091
Udbyttebetalende Forbrugsgoder 12,4% Standardafvigelse 13,49
Introduceret: Juni 1989 Industri 11,4% Tracking error 1,39
Risikoindikator (1-7): 6 Konsumentvarer 112% Information Ratio 1,20
Benchmark: MSCI Europe BNP inkl. nettoudbytter Sundhedspleje 9,8% Sharpe Ratio (benchm.) 0,78
Fondskode: DKO0O15737563 @vrige inkl. likvide 30,5% Standardafvigelse (benchm.) 13,54
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 7,59

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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Udviklingen pa ravaremarkederne og i seerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.
Afdelingens sterste overvaegt ved udgangen af 2015 er
aktier med en robust forretningsmodel og steerk pengestrem-
sgenerering eksempelvis inden for skadesforsikring samt
selskaber pa tveers af sektorer, som via interne forbedringer
og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Afde-
lingen er underveegtet i selskaber, som pa tveers af sektorer
er seerligt sarbare i relation til of fentlig regulering (forsyning)
samt olie- og ravareeksponerede selskaber med hej afheen-
gighed af spotpriser pa enkelte ravarer, herunder olie.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europeeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understoetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti2016. Vi forventer en positiv indtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om peen skonomisk
veekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Afdelingens sterste overvaegt ved udgangen af 2015 er
aktier i sektorerne forsikring og informationsteknologi, hvor
steerke balancer og en global, robust forretningsmodel giver
grobund for fortsat indtjeningsveekst, samt selskaber pa
tveers af de evrige sektorer, som via interne forbedringer

og omstruktureringer kan forbedre indtjeningsevnen. Vi er
underveegtet i store energiselskaber samt ravareselskaber,
hvor den gaeldende dividendepolitik opretholdes ved geeldsop-
tagelse og eller underinvesteringer. Dertil kommer selskaber,
der er underlagt lave konkurrencebarrierer og eller skiftende

regulatoriske regimer, som pa langt sigt begreenser selska-
bets strategiske manevrerum. Eksempler herpa findes isaer
inden for forsyningssektoren.

Afdelingen felger en passiv investeringsstrategi, hvor investe-
ringerne er sammensat, sa de felger udviklingen i det valgte
benchmark. For 2016 er det forventningen, at afdelingen
opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udviklingen i det
valgte benchmark, idet omkostningerne traskkes frai afkastet.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 1 2

2 Renteudgifter 12 o Likvide midler:

3 Udbytter 13.353 8370 Indestaende i depotselskab 1.100 3.293
laltrenter og udbytter 13.342 8.372 | alt likvide midler 1.100 3.293
Andre indtaegter og omk.: Kapitalandele:

4 Andreindteegter 36 20 Not. aktier fra DK selskaber 8.267 9210
I alt andre indteegter og omk.: 36 20 Not. aktier fra udl. selskaber 379.882 424.762

Unot. kap.andele fra udl. selsk. 340 0

5  Kursgevinster og-tab: | alt kapitalandele 388.490 433971
Kapitalandele 23.379 +927
Valutakonti 313 653 Andre aktiver:

Ovrige aktiver/passiver +5 0 Tilghav. renter, udbytter m.m. 249 380

6  Handelsomkostninger +9 5 Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 89
lalt kursgevinster og -tab 23677 +278 Aktuelle skatteaktiver 969 1.464

| alt andre aktiver 1.218 1.644
| altindtaegter 37.055 8.114
Aktiverialt 390.808 438.908

7  Administrationsomkostninger 2.674 1.502
Resultat fer skat 34.380 6.612 Passiver

8 Skat *482 *1028 10 Medlemmernes formue 390.788 438.732
Arets nettoresultat 34.862 7.639 Anden geeld:

Skyldige omkostninger 21 176
Overskudsdisponering | alt anden geeld 21 176
Overfert til udlodning naeste ar +131.860 +182.260

9  Disponeretialtvedr. udlodning +131.860 +182.260 Passiverialt 390.808 438.908
Overfert til formuen 166.722 189.899
| alt disponeret 34.862 7.639

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +13,00 17,60 26,05 527 9,21
Benchmarkafkast (pct.) +13,25 19,13 15,87 4,40 9,34
Indre veerdi (DKK pr. andel) 223,19 250,37 304,93 320,99 350,55
Nettoresultat (t. DKK] +53.775 19.927 31.866 7.639 34.862
Udbytte (DKK pr. andel) 10,75 8,50 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 063 0,63 0,99 0,68 0,64
Aop 0,90 093 1,28 094 071
Omseetningshastighed (antal gange) 0,00 0,06 0,01 0,00 0,00
Medlemmernes formue (t.DKK] 123.070 131.389 154.595 438.732 390.788
Antal andele 551424 524.769 506.990 1.366.816 1.114.793
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 1 2
| alt renteindtaegter 1 2
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 12 0
| alt renteudgifter 12 (o]}
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 294 102
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12611 8.260
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 94 8
Qvrige udbytter 354 0
| alt udbytter 13.353 8.370
NOTE 4: ANDRE INDTZAGTER | 1.000 DKK 2015 2014
Brutto gebyrindteegt ved aktieudlan 49 20

DIREKTE OG INDIREKTE OMKOSTNINGER OG
GEBYRER FRATRUKKET IBRUTTO FEE:

Danske Bank A/S +10 0
Danske Invest Management A/S +4 0
Nettoindteegt ved aktieudlan 36 20
NOTE 5: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 2.797 532
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 20.646 +1.459
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber +64 0
Valutakonti 313 653
Ovrige aktiver/passiver +5 (s}
Handelsomkostninger +9 =5
| alt kursgevinster og -tab 23677 +278
NOTE 6: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +134 +603
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 126 599
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +9 +5

NOTE 7: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 1 1.000 DKK

2015 2014

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Andre honorarer til revisorer 116 0 118 o]

B@vrige omkostninger 22 6] 61 5

Managementhonorar 1912 o] 1.005 6]

Fast administrationshonorar 624 0 313 o]
| alt opdelte adm.omk. 2.674 6] 1.497

| alt adm.omkostninger 2674 1.502

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling p& vegne af foreningens afdelinger bestdr af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til szerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret daekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under fzellesnoter.

NOTE 8: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

+1.028
+1.028

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes +482
| alt skat +482

NOTE 9: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING | 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 13.342 8.372
Ikke refunderbar udbytteskat 482 1.028
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 491 1.540
Kursgevinst til udlodning 2.822 1.141
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster 33.263 +117.836
Udlodning overfert fra sidste ar +182.260 +76.505
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger +131.860 +182.260
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 2.674 1.502
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger 83 +1.080
| alt til radighed for udlodning, brutto +134.451 +184.843
Negativ radighedsbeleb

som ikke overferes til neeste ar +2.591 +2.583
| alt til radighed for udlodning, netto +131.860 +182.260
NOTE 10: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i1.000 DKK i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo  1.366.816 438.732 506.990 154.595
Emissioneri aret 79.937 28.794 976.709 314.724
Indlesningeri &ret +331.960 +111.847 +116.883 +38.231

Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 247 4

Overfersel af periodens resultat 166.722 189.899
Overfert til udlodning naeste ar +131.860 +182.260
| alt medlemmernes formue 1.114.793 390.788 1.366.816 438.732
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 99,3 98,9
Qvrige finansielle instrumenter 0,1 0,0
| alt finansielle instrumenter 99,4 98,9
Qvrige akiver og passiver 06 1,1
lalt 100,0 100,0
Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn Markedsveerdi Markedsveerdi
Danske Bank 676 780

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i Grsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

AKTIEUDLAN | 1.000 DKK 2015 2014
Kursveerdi af udlante aktier 16.349 2.242
Sikkerhed for udlante aktieriform af:

Noterede obligationer fra danske udstedere 18.069 3.693
| alt sikkerhed 18.069 3.693



Europa Small Cap

Investerer fokuseret i aktier i mindre og mellem-
store europaeiske selskaber. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdeskker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Afdelingsberetningen ber laeses i sammenhaeng med ars-
rapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til
geeldende prospekt, der kan hentes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i aktier i mindre og mellem-
store selskaber, der handles pa markedspladser i Europa,
eller i aktier i selskaber, der er hjemnmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en mar-
kedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres

i aktier i selskaber hjemmeherende i eller som handles pa
markedspladserilande, der graenser op til Europa. Afdelingen
har saledes primaert en investeringsmeaessig risiko i forhold til
udviklingen péa de europeeiske aktier i mindre og mellemstore
selskaber. Afdelingen afdeekker ikke valutarisici, sa udsving
ivalutakurserne pavirker afkastet. Risikoen bestar hovedsa-
geligt af risici, der er knyttet til udsving pa aktiemarkedet,
eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, risici
tilknyttet investeringsstilen, modpartsrisiko og valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man leese haermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering
og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er afdelingen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyringg.
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Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2015 et afkast pa 23,32 pct., mens bench-
mark steg med 23,80 pct. Afdelingens afkast var séledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og
det opnéaede afkast har indfriet vores forventning om positivt,
men behersket, afkast pa grund af positive ekonomiske neg-
letal som stigende beskaeftigelse, fortsat lave renter samt
faldende ravarepriser. De nye markeder var dog udfordret i
2015, hvilket medvirkede til at give nogle betydelige udsving
ilebet af aret.

Markedet

Det vari saerdeleshed et steerkt ferste kvartal, der grundlagde
det steerke afkast for sméa og mellemstore selskaber i Europa
efter Den Europaeiske Centralbanks beslutning om at pabe-
gynde kvantitative lempelser og dermed stimulere den ekono-
miske veekst gennem en meget lempelig pengepolitik. Aktie-
markedet vari perioder praeget af stigende risikoaversion,
hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed om udviklingen

i Europa, de nye markeder samt ravaremarkederne, og hvor-
dan udviklingen potentielt kunne pavirke verdensekonomien.

1 2015 klarede de sméa og mellemstore sig ca. 15 procent-
point bedre end de store aktier. Det bedre afkast var fordelt
over aret.

Vurdering af afdelingens resultat

Afdelingens afkast var 0,48 procentpoint lavere end aendrin-
genibenchmark. 2015 kan inddeles i to halvdele, hvor afde-
lingens afkast for ferste halvar 2015 var markant darligere
end markedet. Modsat var afdelingens afkast i forhold til mar-
kedet yderst steerkt i andet halvar 2015.

Den negative performance kan i hej grad tilskrives investe-
ringen i det hollandske farmaceutiske selskab Fagron, hvor
andringeri tilskudsordningerne i dets amerikanske forret-
ning ramte indtjeningen. Ydermere kunne investeringerne i
konsumentvaresektoren ikke felge det steerke marked.

Afdelingens profil Branchefordeling Negletal

Bersnoteret Industri 28,8% Sharpe Ratio 1,38
Udbyttebetalende Sundhedspleje 16,1% Standardafvigelse 10,39
Introduceret: Maj 1999 Forbrugsgoder 15,0% Tracking error 4,36
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 11,0% Information Ratio -0,99
Benchmark: MSCI Europe Small Cap inkl. nettoudbytter Informationsteknologi 8,9% Sharpe Ratio (benchm.) 161
Fondskode: DKOOB0046019 @vrige inkl. likvide 20,2% Standardafvigelse (benchm.) 11,58
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S Active share 96,55

Maleperiode: Dec. 2012 til dec. 2015
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Pa den positive side var en reekke investeringeriindustri-
sektoren, hvor iseer autounderleveranderen HellermanTyton
og Kardex, der leverer logistikudstyr, bidrog positivt. Arets
bedste aktie var dog tyske Sartorius, der leverer udstyr til
den farmaceutiske industri. Selskabet opjusterede forvent-
ningerne til drets resultat tre gange i lebet af aret.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske veekst i verdensekonomien, herunder veek-
stenide udviklede markeder, er fortsat understettet af en
saerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD
samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationeniame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne og i seerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fere til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.

Afdelingen har fokus pa kvalitetsselskaber, der har en staerk
markedsposition, fleksibel forretningsmodel, en staerk
balance samt evne til at generere pengestremme. Derfor vil
afdelingen have modvind, safremt markedets risikopraemie
falder, og selskaber af 1av kvalitet eftersperges.

Den sterste overvaegt findes i industrisektoren, hvor selska-
bernes overordnede veekst delvis afheenger af udviklingen

i den globale ekonomi. En darlig udvikling i industrisektoren
vil derfor ramme performance negativt. Dog er eksponerin-
gerne i sektoren vidt forgrenede med forskellige slutmarke-
der og geografier

Afdelingen fokuserer pa sma og mellemstore virksomheder,
og det vil saledes pavirke afdelingens relative afkast nega-
tivt, hvis de sterste selskaber skulle klare sig bedre end disse
i2016.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastseettelse understetter vores forventninger om mode-
rat positive afkasti2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om peen skonomisk
vaekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,
et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Den sterste overveegt findes i industrisektoren, men inden for
forskellige slutmarkeder og geografier. Fokus vil veere pa sel-
skaber med steerke balancer og gode pengestremme.

Vi forventer, at sma og mellemstore aktieri 2016 nok en
gang vil klare sig bedre end de store aktier.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med vaegt pa
valg af enkeltaktier. For 2016 er det forventningen, at afde-
lingen opnar et moderat positivt afkast pa niveau med afde-
lingens benchmark. Afkastet kan dog blive hejere eller lavere
end benchmark, hvilket blandt andet afhaenger af udviklingen
i den ekonomiske vaekst i USA og Kina, prisudviklingen for olie
og andre ravarer samt den geopolitiske situation i Mellem-
osten og Europa.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.122015 1.1-31.122014 31.12.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 42 129
2 Renteudgifter 66 o Likvide midler:
3 Udbytter 60.071 144644 Indestaende i depotselskab 44.830 42479
| alt renter og udbytter 60.047 144.772 | alt likvide midler 44.830 42.479
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 551.798 +50.385 Not. aktier fra udl. selskaber ~ 1.522.093 2.938.913
Valutakonti 8131 3698 | alt kapitalandele 1.522.093 2.938.913
@vrige aktiver/passiver 154 32
5 Handelsomkostninger +4.176 +3423 Andre aktiver:
| alt kursgevinster og -tab 555.906 +50.079 Tilghav. renter, udbytter m.m. 1427 0
Aktuelle skatteaktiver 7471 7.757
laltindtsegter 615.854 94.694 | alt andre aktiver 8.898 7.757
6  Administrationsomkostninger 38718 48.805 Aktiverialt 1.575.821 2.989.150
Resultat for skat 577.236 45.889
Passiver
7  Skat 868 5263
. 9  Medlemmernes formue 1.575.692 2.986.917
Arets nettoresultat 576.367 40.626
. . Anden geeld:
Overskudsdisponering Skyldige omkostninger 129 2233
Foreslaet udlodning 445638 (0] | alt anden geeld 129 2233
Overfort til udlodning naeste ar 99 +217.346
8 Disponeretialtvedr.udlodning 445.737 +217.346 Passiveri alt 1.575.821 2989.150
Overfert til formuen 130631 257.972
| alt disponeret 576.367 40.626

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal 2011 2012 2013 2014 2015
Afkast (pct) +23,02 31,79 22,80 1,76 23,32
Benchmarkafkast (pct.) +17,67 2747 3340 6,27 23,80
Indre veerdi (DKK pr. andel) 14981 195,78 239,22 24342 300,19
Nettoresultat (t. DKK] +376.499 484.566 522.300 40.626 576.367
Udbytte (DKK pr. andel) 1,50 1,00 0,00 0,00 84,90
Administrationsomkostninger (pct.) 1,58 1,59 1,59 1,60 161
Aop 1,94 1,96 1,94 1,99 193
Omseetningshastighed (antal gange) 0,19 0,23 0,20 0,32 0,50
Medlemmernes formue (t.DKK] 1.534.723 2.007.028 3.089.203 2.986.917 1575692
Antal andele 10.244.725 10.251.354 12.913.848 12.270.732 5248971
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat]

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015 2014
Indestaende i depotselskab 42 129
| alt renteindtaegter 42 129
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015 2014
Andre renteudgifter 66 0
| alt renteudgifter 66 (o]
NOTE 3: UDBYTTER| 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber 0 940
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 60.071 143.704
lalt udbytter 60.071 144.644
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015 2014
Noterede aktier fra danske selskaber o} 1.686
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 551.798 +52.071
Valutakonti 8.131 3.698
Ovrige aktiver/passiver 154 32
Handelsomkostninger +4.176 +3.423
| alt kursgevinster og -tab 555.906 +50.079
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015 2014
Bruttohandelsomkostninger +7.723 +3.981

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 3.546 557

| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +4.176 +3.423
NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK

2015 2014

Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Andre honorarer til revisorer 37 0 66 6]

Bvrige omkostninger 3 0 319 107

Managementhonorar 35.313 0 44.405 0

Fast administrationshonorar 3.365 o] 3.907 0

| alt opdelte adm.omk. 38.718 0 48.697 107

| alt adm.omkostninger 38.718 48.805

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pé vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til saerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar”
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret dzekker portefeljeradgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under faellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015 2014

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 868 5.263
| alt skat 868 5.263

NOTE 8: DISPONERET | ALT VEDR. UDLODNING | 1.000DKK 2015 2014

OPGORELSE AF TIL RADIGHED FOR UDLODNING

Renter og udbytter 60.047 144.772
Ikke refunderbar udbytteskat +868 +5.263
Regulering vedr. udbytteskat, renteudgifter m.v. 509 +647
Kursgevinst til udlodning 870.042 230.645
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

renter, udbytter og kursgevinster +242.738 11.790
Udlodning overfert fra sidste ar +217.346 +598.643
Til radighed for udlodning fer administrationsomkostninger 469.647 +217.346
Administrationsomkostninger

til modregning i udlodning 38.718 48.805
Udlodningsregulering ved emission/indlesning af

administrationsomkostninger 14.808 2.178
| alt til radighed for udlodning, brutto 445.737 +263.972
Negativ radighedsbeleb

som ikke overferes til naeste ar o] +46.626
| alt til radighed for udlodning, netto 445.737 +217.346
NOTE 9: MEDLEMMERNES FORMUE 2015 2014

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formueveerdi

i 1.000 DKK i1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 12.270.732 2.986.917 12.913.848 3.089.203
Emissioneri aret 156.919 44.895 396.663 96.909
Indlesningeri aret +7.178.680 +2.035.126 +1.039.779 +240.375
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 2.639 554
Foreslaet udlodning 445.638 o]
Overfersel af periodens resultat 130.631 257.972
Overfert til udlodning naeste ar 99 +217.346

| alt medlemmernes formue 5.248.971 1.575.692 12270.732 2.986.917
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015 2014
Finansielle instrumenteri pct.

Bersnoterede finansielle instrumenter 96,6 98,4
| alt finansielle instrumenter 96,6 984
Qvrige akiver og passiver 3.4 16
lalt 100,0 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pd foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.



Europa Small Cap - Akkumulerende KL

Investerer fokuseret i aktier i mindre og mellem-
store europaeiske selskaber. Afdelingen er aktivt
styret. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsvingivalutakurserne pavirker derforinvesto-
rernes afkast.

Afdelingen udbydes i to andelsklasser:

* Europa Small Cap - Akkumulerende, klasse DKK
* Europa Small Cap, klasse NOK

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassens egne investeringer, findes pa de
felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for klassen, udarbejdet i danske
kroner, findes ogséa pa de felgende sider

Negletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
11.3-31.12.2015 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 3
2  Renteudgifter 4 Likvide midler:
3 Udbytter 1.306 Indestaende i depotselskab 11.903
I alt renter og udbytter 1.305 1 alt likvide midler 11.903
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 3.731 Not. aktier fra udl. selskaber 111.337
Valutakonti 186 | alt kapitalandele 111.337
Qvrige aktiver/passiver 4
5 Handelsomkostninger +319 Andre aktiver:
I alt kursgevinster og -tab 3.601 Tilghav. renter, udbytter m.m. 94
Aktuelle skatteaktiver 33
| altindtsegter 4.906 | alt andre aktiver 127
6  Administrationsomkostninger 1.041 Aktiverialt 123.367
Resultat fer skat 3.865
Passiver
7  Skat 93
. Medlemmernes formue 118.121
Arets nettoresultat 3.772
) ) Anden geeld:
Overskud§d1sponer1ng Skyldige omkostninger 16
Overfert til formuen 3.772 Mellemveer. vedr. handelsafv. 5.230
| alt anden geeld 5.246
| alt disponeret 3.772
Passiverialt 123.367

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal

- 2015

Nettoresultat (t. DKK])*
Omseetningshastighed (antal gange)*
Medlemmernes formue (t. DKK]

* 2015 deekker en periode pa mindre end 12 maneder

- 3772
- 0,33
- 118121
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Europa Small Cap - Akkumulerende KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier samt Sharpe Ratio er vist
i tilknytning til afdelingens ledelsesberetning.

NOTE 1: RENTEINDTZAGTER| 1.000 DKK 2015
Indestaende i depotselskab 3
| alt renteindtaegter 3
NOTE 2: RENTEUDGIFTER | 1.000 DKK 2015
Andre renteudgifter 4
| alt renteudgifter 4
NOTE 3: UDBYTTER | 1.000 DKK 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.306
| alt udbytter 1.306
NOTE 4: KURSGEVINSTER OG -TAB | 1.000 DKK 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.731
Valutakonti 186
Ovrige aktiver/passiver 4
Handelsomkostninger +319
| alt kursgevinster og -tab 3.601
NOTE 5: HANDELSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK 2015
Bruttohandelsomkostninger +447
Heraf daekket af emissions- og indlesningsindteegter 128
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +319

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER | 1.000 DKK

2015
Afdelings- Andel af
direkte feellesomk.
Managementhonorar 906 0]
Fast administrationshonorar 135 6]
| alt opdelte adm.omk. 1.041 0
| alt adm.omkostninger 1.041

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt for portefel-
Jjeradgivning/-forvaltning og for formidling pé vegne af foreningens afdelinger bestar af et
administrationshonorar og et managementhonorar i henhold til seerskilt aftale med Danske
Invest Management A/S. Administrationshonoraret udger et "fast administrationshonorar"
som blandt andet inkluderer udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt gebyrer til depot-
banken for depotselskabsopgaven m.v. Managementhonoraret dzekker portefeljerdadgivning/
-forvaltning og formidling. Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision indeholdt i det
"faste administrationshonorar" oplyses under feellesnoter.

NOTE 7: SKAT | 1.000 DKK 2015

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 93
| alt skat 93

NOTE 8: MEDLEMMERNES FORMUE 2015

Antal andele Formueveerdi

i1.000 DKK
Emissioneri aret 125.739
Indlesningeri aret +11.612
Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 222
Overfersel af periodens resultat 3.772
| alt medlemmernes formue 118.121
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN 2015
Finansielle instrumenteri pct.
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,3
| alt finansielle instrumenter 94,3
Q@vrige akiver og passiver 57
lalt 100,0

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre investerings- og special-
foreninger er ikke specificeret i drsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske
Invest Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhang med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier i mindre og mel-
lemstore selskaber; der handles pa markedspladser i Europa,
eller i aktieri selskaber, der er hjemmmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en mar-
kedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres

i aktier i selskaber hjemmeherende i eller som handles pa
markedspladserilande, der graenser op til Europa. Andels-
klassen har saledes primaert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier i mindre og mel-
lemstore selskaber. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici,
sa udsvingi valutakurserne pavirker afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici, der er knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold,
risici tilknyttet investeringsstilen, modpartsrisiko og valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man laese naarmere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassen blev introduceret den 14.juli 2015,

gav den et afkast pa 3,46 pct., mens benchmark steg 0,14
pct.i samme periode. Andelsklassens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og
det har indfriet vores forventning om positivt, men behersket,
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal som stigende

beskaeftigelse, fortsat lave renter samt faldende ravarepriser.
De nye markeder var dog udfordreti 2015, hvilket medvir-
kede til at give nogle betydelige udsvingilebet af aret

Markedet

Det europaeiske aktiemarked for sma og mellemstore virk-
somheder gav et afkast pa 0,14 pct., siden andelsklassen
blevintroduceret den 14.juli 2015. 2015 startede positivt
efter Den Europeaeiske Centralbanks beslutning om at pabe-
gynde kvantitative lempelser og dermed stimulere den ekono-
miske veekst gennem en meget lempelig pengepolitik. Aktie-
markedet var i perioder praeget af stigende risikoaversion,
hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed om udviklingen
i Europa, de nye markeder samt ravaremarkederne, og hvor-
dan udviklingen potentielt kunne pavirke verdensekonomien.
Disse risici var ogsa med til at holde markedet for sméa og
mellemstore selskaber nede, siden andelsklassen blev intro-
duceret den 14.juli 2015.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 3,32 procentpoint hejere end
e&ndringen i benchmark.

Den positive performance blev pavirket negativt af investe-
ringen i det hollandske pharmaselskab Fagron, hvor sendrin-
geri tilskudsordningerne i dets amerikanske forretning ramte
indtjeningen, hvilket medferte en mulighed refinansiering og
dermed kapitalforhejelse.

Pa den positive side var en reekke gode aktievalg i industri-
sektoren, hvor iseer autounderleveranderen HellermanTyton
bidrog positivt. Fravalget af investeringer i energisektoren
bidrog ligeledes positivt til performance

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2016

Den ekonomiske vaekst i verdensekonomien, herunder vaek-
sten i de udviklede markeder, er fortsat understettet af en
saerdeles lempelig pengepolitik fra centralbankernes side. |
Europa er den ekonomiske udvikling positivt pavirket af de
lave renteniveauer, en fortsat sveekket EUR i forhold til USD

Andelsklassens profil Branchefordeling Noegletal
Bersnoteret Industri 26,8% Active share 96,76
Akkumulerende Sundhedspleje 14,9%
Introduceret: Juli 2015 Forbrugsgoder 13,8%
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 10,5%
Benchmark: MSCI Europe Small Cap inkl. nettoudbytter Informationsteknologi 8,4%
Fondskode: DKOOB60640191 @vrige inkl. likvide 25,6%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til dec. 2015
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samt lempelige finansielle vilkar. Modsat er situationen i ame-
rikansk ekonomi negativt pavirket af den steerke USD, og at
den amerikanske centralbank i december 2015 pabegyndte
forhejelsen af de ledende renter. Usikkerheden i forhold til
savel timingen som omfanget af renteforhejelserne i USA
samt et fald i den ekonomiske aktivitet vil kunne sla negativt
igennem pa det globale og europeeiske aktiemarked.

Udviklingen pa ravaremarkederne og i seerdeleshed fald i olie-
prisen kan fa negative afledte effekter pa aktiemarkederne.
Det vil dog samtidig fa negative konsekvenser for olie- og
ravaresektorerne, som presses pa indtjeningen, og dermed
skabe usikkerhed om den fremtidige indtjeningsudvikling.
Endelig vil den geopolitiske udvikling kunne fore til stigende
usikkerhed og dermed pavirke aktiemarkederne negativt.

Andelsklassen har fokus pa kvalitetsselskaber, der har en
steerk markedsposition, fleksibel forretningsmodel, en staerk
balance samt evne til at generere pengestremme. Derfor vil
andelsklassen have modvind, safremt markedets risikopree-
mie falder, og selskaber af lav kvalitet eftersperges.

Den sterste overvaegt findes i industrisektoren, hvor selska-
bernes overordnede vaekst delvis afheenger af udviklingen

i den globale ekonomi. En darlig udvikling i industrisektoren
vil derfor ramme performance negativt. Dog er eksponerin-
gerne i sektoren vidt forgrenede med forskellige slutmarke-
der og geografier.

Andelsklassen fokuserer pad sma og mellemstore virksomhe-
der, og det vil saledes pavirke andelsklassens relative afkast
negativt, hvis de sterste selskaber skulle klare sig bedre end
dissei2016.

Forventninger til markedet samt strategi

Den underliggende udvikling i verdensekonomien er fortsat
positiv, og seerligt europaeisk ekonomi oplever en paen vaekst.
Det ekonomiske milje i Europa er understettende for udvik-
lingen pa aktiemarkederne, der kombineret med en rimelig
prisfastsaettelse understotter vores forventninger om mode-

rat positive afkasti 2016. Vi forventer en positivindtjenings-
udvikling i Europa ud fra en forudseetning om pzen ekonomisk
veekst, der understettes af en fortsat svag EUR over for USD,

et stigende privatforbrug samt investeringsaktivitet.

Den sterste overveegt findes i industrisektoren, men inden for
forskellige slutmarkeder og geografier Fokus vil veere pa sel-
skaber med steerke balancer og gode pengestremme.

Vi forventer, at smé og mellemstore aktieri 2016 nok en
gang vil klare sig bedre end de store aktier.

Andelsklassen felger en aktiv investeringsstrategi med
veaegt pa valg af enkeltaktier For 2016 er det forventnin-
gen, at andelsklassen opnar et moderat positivt afkast pa
niveau med andelsklassens benchmark. Afkastet kan dog
blive hejere eller lavere end benchmark, hvilket blandt andet
afhaenger af udviklingen i den ekonomiske veekst i USA og
Kina, prisudviklingen for olie og andre ravarer samt den geo-
politiske situation i Mellemesten og Europa.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal

Afkast (pct.)*

Benchmarkafkast (pct.)*

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Nettoresultat (t. DKK]*
Administrationsomkostninger (pct.)
Aop

Medlemmernes formue [t.DKK])
Antal andele

Styksterrelse i DKK

* 2015 deekker en periode pa mindre end 12 maneder

Klassens resultatposteri 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

Finansielle instrumenter i pct

Ovrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter

Medlemmernes formue

Formueveaerdi i 1.000 DKK
Medlemmernes formue primo
Emissioneriéaret

Indlesningeri aret

Emissionstilleeg og indlesningsfradrag
Overfersel af periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Antal andele
Andele primo aret
Emissioneri aret
Indlesningeriaret
Andele ultimo aret

- 2015

- 3,46
- 0,14
- 10346
- 1.052
- 164
- 191
- 33.071
- 319.703
- 100

14.7-31.12.2015

1275

223
1.052

2015

1000
100,0

2015

31921

98
1.052
33.071

0]
319.703
0
319.703
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Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenhasng med
arsrapportens generelle afsnit »Investeringsmarkederne i
2015, »Overordnede forventninger til investeringsmarke-
derne i 2016« og »Risici samt risikostyring« for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering

af andelsklassens seerlige risici fremgar nedenfor. For yder-
ligere oplysninger om risici ved at investere i andelsklassen
henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa danske-
invest.dk.

Risikoprofil

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier i mindre og mel-
lemstore selskaber; der handles pa markedspladser i Europa,
elleri aktier i selskaber, der er hjemmeherende i eller har
hovedaktivitet i Europa, men hvor aktien handles pa en mar-
kedsplads uden for Europa. En mindre andel kan investeres

i aktier i selskaber hjemmeherende i eller som handles pa
markedspladser ilande, der graenser op til Europa. Andels-
klassen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier i mindre og mel-
lemstore selskaber. Andelsklassen afdaekker ikke valutarisici,
sa udsvingi valutakurserne pavirker afkastet. Risikoen bestar
hovedsageligt af risici, der er knyttet til udsving pa aktiemar-
kedet, eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold,
risici tilknyttet investeringsstilen, modpartsrisiko og valuta.

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risikoforhold
og risikofaktorer kan man lzese naermere om de forskellige
typer af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er andelsklassen
placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
»Risici samt risikostyring«.

Afkast og benchmark

Andelsklassen blev lanceret den 11. marts 2015 og gav et
afkast pa 20,28 pct. malti NOK, mens benchmark steg 18,14
pct. malt i NOK. Andelsklassens afkast var saledes mere end
tilfredsstillende i forhold til benchmark og konkurrenter, og
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det harindfriet vores forventning om positivt, men behersket,
afkast pa grund af positive ekonomiske negletal som stigende
beskaeftigelse, fortsat lave renter samt faldende ravarepriser.
De nye markeder var dog udfordreti 2015, hvilket medvir-
kede til at give nogle betydelige udsvingilebet af aret

Markedet

2015 startede positivt efter Den Europaeiske Centralbanks
beslutning om at pabegynde kvantitative lempelser og
dermed stimulere den ekonomiske veekst gennem en meget
lempelig pengepolitik. Den ekonomiske veekst i USA udvik-
lede sig paent, om end veeksten i perioder aftog pa grund af
nedgang i fremstillingsindustrien, mens den amerikanske for-
bruger generelt var praeget af optimisme. | Europa var aktie-
markederne i perioder prasget af stigende risikoaversion,
hvilket blandt andet var drevet af usikkerhed om udviklingen
i Europa, de nye markeder samt ravaremarkederne, og hvor-
dan udviklingen potentielt kunne pavirke verdensekonomien.

| 2015 klarede de sma og mellemstore sig ca. 15 procent-
point bedre end de store aktier. Det bedre afkast var fordelt
over aret.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 2,14 procentpoint hejere end
zndringen i benchmark.

Den positive performance blev pavirket negativt af investe-
ringen i det hollandske pharmaselskab Fagron, hvor eendrin-
geri tilskudsordningerne i dets amerikanske forretning ramte
indtjeningen, hvilket medferer en mulighed refinansiering og
dermed kapitalforhejelse.

Pa den positive side var en reekke gode aktievalg i industri-
sektoren, hvorisaer autounderleveranderen HellermanTyton
bidrog positivt. Dog var arets bedste aktie tyske Sartorius,
der leverer udstyr til pharmaindustrien. Endelig bidrog under-
vaegten i energisektoren ligeledes positivt til resultatet.

Andelsklassens profil Branchefordeling Noegletal
Ikke bersnoteret Industri 26,8% Active share 96,76
Akkumulerende Sundhedspleje 14,9%
Introduceret: Marts 2015 Forbrugsgoder 13,8%
Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 10,5%
Benchmark: MSCI Europe Small Cap inkl. nettoudbytter malt i NOK Informationsteknologi 8,4%
Fondskode: DKOO60587285 @vrige inkl. likvide 25,6%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til dec. 2015
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