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Laesevejledning

Investeringsforeningen MS Invest bestar af én afdeling. En afdeling afleegger separat regnskab og afde-
lingsberetning. Regnskabet viser afdelingens skonomiske udvikling i 2013, ligesom det giver en status pr.
31. december 2013. | afdelingsberetningen kommenteres afdelingens resultat for 2013 samt de specifikke

forhold, som geelder for afdelingen.

Vi har valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling i afsnittet om "Den globale udvikling” samt de

generelle risici og foreningens risikostyring i afsnittet "Overordnede risici”.

Vi anbefaler, at disse afsnit leeses i sammenhaeng med den specifikke afdelingsberetning pa de felgende
sider for samlet set at fa et fyldestgerende billede af udviklingen og de seerlige forhold og risici, der pavirker

afdelingen.
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Udviklingen i Investeringsforeningen

MS Invest

Udviklingen i foreningen
Investeringsforeningen MS Invests
samlede afkast blev 39,2 mio. kr.
{2013, mod 12,5 mio. kr. i 2012.
Den forvaltede formue er ved ud-
gangen af 2013 pa 266,8 mio. kr.,
mod 181,0 mio. kr. ved indgangen
til 2012, hvilket var en fremgang

pa 85,8 mio. kr. Foreningen havde
nettoemissioner for 51,0 mio. kr., og
efter den ordineere generalforsam-
ling i april 2013 blev der udbetalt
4,1 mio. kr. i udbytte for regnskabs-
aret 2012. Efter den ordinare gene-
ralforsamling i april 2014 indstilles
det, at der udbetales et udbytte for
regnskabsaret 2013 pa 22,0 mio. kr.

Skift af administrationsselskab
Foreningen skiftede den 15. januar
2014 administrationsselskab fra
Nordea Invest Fund Management
A/S til Investeringsforvaltnings-
selskabet SEBinvest A/S. Det
betyder, at skiftet er gennemfgrt, nar
foreningen afleegger arsrapport for
2013.

Samfundsansvar
Foreningen har ikke politikker for
samfundsansvar.

Resultati 2013
(mio. kr.)

Heraf udbetalt a conto
i 2013 (kr. pr. andel)

Foreslaet udlodning
for 2013 (kr. pr. andel)

Afkast (pct.)

Value aktier

39.2 11.80 0.0

20.7

B Foreningens ledelsesberetning
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Den globale udvikling

Den globale gkonomi var i fremgang
12013, men udviklingen var preeget
af store forskelle mellem de enkel-
te lande og regioner. I de vestlige
lande tog veeksten til, men fra et lavt
udgangspunkt. I emerging markets-
landene aftog vaeksten derimod,
men fra et hgjt udgangspunkt.
Gennem aret blev den globale vaekst
understgttet af en ekspansiv penge-
politik fra centralbankernes side.
De globale aktiemarkeder gav som
helhed et afkast pa godt 20 pct. i
2013, mens obligationsmarkederne
gav lave og i mange tilfelde negative
afkast.

Svag bedring i Europa

Blandt de vestlige lande var ud-
viklingen fortsat svagest i eurozonen,
som tegner til at fa en negativ veekst
pa 0,4 pct.12013. Tallet daekker
imidlertid over en svag fremgang
henover éaret og store forskelle mel-
lem landene. Efter seks kvartaler i
treek med recession blev veeksten
saledes positivi 2. og 3. kvartal
2013. Ogsa andre ledende indi-
katorer var i bedring, blandt andet
ophgrte den ledighedsstigning, som
har preeget regionen siden 2008,
ligesom der indtradte en styrkelse af
konjunkturindikatorerne. Den eu-
ropeiske vaekst blev primeert trukket
af en staerk udvikling i Tyskland,
mens ogsa de kriseramte gkonomier
i Sydeuropa udviste svag fremgang.
Greekenland, Portugal og Spanien
kom saledes ud af recessionen.
Dansk gkonomi var ogsa i bedring i
2013 og kom ligeledes ud af reces-

sionen.

Stabilisering af statsgaeldskrisen
i Europa

Stabiliseringen af statsgeeldskrisen
vurderes at veere forudsatningen for
den bedring af gkonomien i Europa,
som tog formi2013. Stabiliseringen
kan primeert henfgres til to forhold.
For det forste er der kommet finan-
siel disciplin i de kriseramte lande,
som har nedbragt de lsbende bud-
getunderskud og bremset gaeldsop-
bygningen. For det andet lancerede
Den Europaiske Centralbank i
efteraret 2012 sit program med
ubegranset opkgb af obligationer
fra ngdlidende lande. Programmet
var betydeligt mere vidtreekkende
end de initiativer, som EU, ECB og
IMF med varierende succes havde
gennemfgrt de foregaende ar. Selv
om ECB ikke har kgbt obligationer
under programmet, har muligheden
for at kunne ggre det veeret med-
virkende til at deempe presset pa
landene.

Kombinationen af disse to forhold
ser ud til at have stabiliseret lane-
markederne. Eksempelvis er
spendene mellem italienske og
spanske statsobligationer og tyske
statsobligationer ved udgangen af
2013 under 2,5 procentpoint efter
at have veeret omkring 6 procent-
point, mens de var pa deres hgjeste.

Trods en aftagende usikkerhed om-
kring statsgeeldskrisen gennem aret
skabte en reekke enkeltbegivenheder
perioder med usikkerhed. Blandt
andet skabte det kaotiske forlgh
efter det italienske valg i februar
2013 tvivl om landets igangveerende

reformkurs, og eftersom Italien er
eurozonens tredjestgrste gkonomi,
kunne dette potentielt true den
gkonomiske genopretning i hele
regionen.

I marts 2013 blev der sammensat

en redningsplan for den cypriotiske
banksektor, men det kaotiske forlgb
op til redningen formaede midler-
tidigt at skabe generel usikkerhed
omkring bankindestaender i Europa.

Aktiemarkederne i Europa
Bedringen af gkonomien i Europa
stimulerede de europeeiske aktie-
markederi2013. Samlet blev der
noteret en stigning pa knap 19,8 pct.
De hgjeste afkast var i Tyskland, hvor
virksomhederne stod steerkt pa eks-
portmarkederne, samt i flere af de
kriseramte lande, hvor usikkerheden
aftog omkring deres geeldssituation.
De danske aktier var med et afkast pa
38,3 pct. blandt de markeder, som
pa globalt plan gav de hgjeste afkast
12013.

Politisk uenighed i USA

[ USA var veksten noget steerkere
end i Europa og tegner til at lande
lige under 2 pct. Fremgangen blev
blandt andet afspejlet i en bedring pa
boligmarkedet og jobmarkedet.

Opsvinget havde imidlertid veeret
endnu kraftigere, hvis den ameri-
kanske gkonomi ikke havde veret
negativt pavirket af politisk uenighed
om, hvordan der skulle skabes bal-
ance i statsfinanserne. Uenigheden
bremsede den gkonomiske aktivitet
dels gennem en rakke finans-
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politiske stramninger, og dels
gennem en sveekket tillid til den
gkonomiske genopretning, hvilket
kom til udtryk ved et lavere privat-
forbrug og lavere investeringsaktiv-
itetivirksomhederne.

De finanspolitiske stramninger kom
i flere omgange og vurderes at have
reduceret BNP med, hvad der svarer
til, 1,8 procentpoint.

USA’s centralbank drev veeksten
Den amerikanske centralbank
udviste i modsatning til politikerne
stor handlekraft i bestreebelsen

pa at hjelpe gkonomien ind i et
selvbeaerende opsving. I efteraret
2012 lancerede den sit tredje og
mest vidtreekkende program med
stotteopkeb af stats- og bolig-
obligationer (Quantitative Easing
3). Formalet var at fastholde de

lave markedsrenter og derigennem
stimulere den gkonomiske aktivitet.
Programmet omfattede stgtteopkeb
for fgrst 40 mia. dollars om méaned-
en, og fra januar 2013 blev det gget
til 85 mia. dollars.

Gennem 2013 medfgrte spgrgsmalet
om, hvornar centralbanken ville be-
gynde at nedtrappe programmet, en
underliggende usikkerhed i gkono-
mien. Da centralbanken i forsom-
meren 2013 varslede en forestaende
nedtrapning, udlgste det en betydelig
negativ reaktion pa finansmarkeder-
ne. Nedtrapningen blev i efteraret
2013 udskudst, blandt andet pa
grund af den politiske uenighed
omkring finansloven, som potentielt
kunne bremse det igangveerende

B Foreningens ledelsesberetning

opsving. Forst ved udgangen af aret
blev nedtrapningen en realitet, da
stotteopkpbene blev reduceret fra
85 til 75 mia. dollars pr. maned.
Nedtrapningen blev modtaget
positivt af finansmarkederne, fordi
den trods alt var relativt mild, og
fordi den amerikanske gkonomi var
ibedring, hvilket blev understreget
af en reekke positive gkonomiske
nggletal.

Hgoje aktieafkast i USA

Den tiltagende gkonomiske veekst i
USA og den ekspansive pengepolitik
pavirkede det amerikanske aktie-
marked positivti 2013. Til trods for
perioder med usikkerhed steg aktie-
markedet saledes nasten 25 pct.

Japan pa vej ud af stagnation
Efter i to artier at have veeret fanget
i en negativ spiral med lav vaekst og
deflation var veeksten i den japanske
gkonomi tiltagende 1 2013. Frem-
gangen var et resultat af den nye
regerings meget ambitigse veek-
stplan. Planen hviler pa tre sgjler.
Den forste bestar af finanspolitiske
lempelser, men med en offentlig
geeld pa omkring 250 pct. af BNP ma
raderummet anses for relativt be-
greenset. Den anden — og forment-
ligt mere effektfulde — splje bestar
af pengepolitiske lempelser, iser et
aktivopkgbsprogram pa ca. 7.500
mia. kr. Den tredje sgjle bestar af
reformer, blandt andet af det uflek-
sible japanske arbejdsmarked.

Hgijt afkast pa det japanske
aktiemarked
I 2013 medforte disse initiativer

en betydelig sveekkelse af yennen,
en bedring i bade eksporten og den
indenlandske efterspgrgsel samt en
deraf fglgende kraftig forgget ind -
tjening i de japanske virksomheder.
Dette smittede af pa det japanske
aktiemarked, som gav et afkast pa
21,7 pct. i danske kroner, til trods
for et fald i den japanske valuta pa
26,5 pct.

Emerging markets-landene i
lavere tempo

Emerging markets-landene har
drevet den globale vaekst de senere
ar. 12013 aftog veeksten i disse lande
imidlertid, ligesom udviklingen

blev mere differentieret mellem de
enkelte lande. I Kina ser veeksten ud
til at stabilisere sig omkring 7,5 pct.,
hvilket fortsat er hgjere end stort set
alle andre lande, men omkring to
procentpoint lavere end de tidligere
ar. Nedgangen kan blandt andet
henfgres til en opbremsning

i eksporten, og centralbankens
bestraebelser pa at bremse den
indenlandske kreditvaekst. I perioder
formaede uklarhed omkring solidi-
teten i det kinesiske banksystem

at skabe usikkerhed omkring den
gkonomiske udvikling i landet.

Kina aftager op mod halvdelen af

en reekke industrielle ravarer pa
verdensmarkedet. Opbremsningen
havde saledes en betydelig afsmit-
tende effekt pa ravareproducerende
gkonomier som den russiske og bra-
silianske. I Brasilien blev udviklingen
desuden bremset af hgje renter og en
hgj inflation, og selv ikke de omfat-
tende infrastrukturinvesteringer i
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Status pa Forventninger til 2. halvar 2013

Ved indgangen til 2. halvar 2013 var der forventet en svagt tiltagende global veekst, hvilket viste sig at holde stik. Den

okonomiske fremgang fortsatte i Europa, USA og Japan, mens veeksten i Kina blev lavere end tidligere, hvilket havde

en afsmittende effekt pa de evrige emerging markets-ekonomier.

Aktiemarkederne gav som ventet paene afkast i 2. halvar 2013 som felge af en lempelig pengepolitik og en svagt tilta-

gende veekst i de vestlige lande. Amerikanske aktier gav som ventet paene afkast, mens europzeiske aktier gav hejere

afkast end ventet. Det japanske aktiemarked gav lave afkast efter en periode med kraftige stigninger. Aktiemarked-

erne i emerging markets-landene gav lave afkast pa grund af den aftagende skonomiske veekst.

forbindelse med VM i fodbold og OL
formaede at opretholde den gkono-
miske vaekst.

I Indien var vaksten svag pa grund
af en hgj inflation, store underskud
pa betalingsbalancen og de offentlige
finanser samt mangel pa reformer.

Reformer pa vej i Kina

Det gkonomiske boom, som Kina
har oplevet de seneste artier, har
primart varet drevet af eksport

til USA og Europa. I 2013 er det
imidlertid blevet tydeligt, at Kina har
naet graensen for den eksportdrevne
veekst.

Landets evne til at opretholde en hgj
fremtidig veekst atheenger derfor af,
om den indenlandske efterspgrg-
sel kan tage over. I november 2013
atholdt det kinesiske kommunist-
parti sit tredje plenummgde, hvor

der blevlanceret en raekke reformer,
som ventes at kunne bane vejen for
landets fortsatte overgang til en
forbrugerdrevet gkonomi. Program-
met omfatter blandt andet reform af
statslige virksomheder, liberalise-
ring af prisfastseettelsen af vand,
olie, gas og telekommunikation,
ligesom det bliver nemmere at flytte
internt i Kina og samtidig beholde
sine sociale rettigheder.

Lave eller negative afkast i
emerging markets-landene

Den lavere gkonomiske vaekst i
emerging markets-landene og ud-
sigten til en nedtrapning af den ek-
spansive pengepolitik i USA pavirk-
ede finansmarkederne i emerging
markets-landene negativti2013.

De kinesiske aktiemarkeder klarede
sig relativt godt med et afkast pa 2,3
pct. Det indiske aktiemarked faldt

derimod 8,0 pct., mens aktiemarke-
derne i @steuropa og Latinamerika
udviste de stgrste fald pa henholdsvis
8,5 pct. og 17,1 pct. I Rusland, som
er det stgrste aktiemarked i Dsteu-
ropa, og i Latinamerika er marke-
derne domineret af olie- og rava-
rerelaterede selskaber, som blev pa-
virket negativt af de faldende priser
og opbremsningen i efterspgrgslen.

Efter flere ar med paene afkast gav
obligationer fra emerging markets-
landene ligeledes negative afkast i
2013.

Valutaerne i emerging markets-
landene blev som helhed svaekket i
2013. Brasilianske real faldt saledes
18,7 pct., russiske rubler faldt 11,4
pct., og kinesiske renminbi faldt 1,3

pct.
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Forventninger til 2014

12013 befandt den globale gkonomi
sig i et svagt tiltagende opsving.
Denne fremgang ventes at fortsatte
12014, men opsvinget tegner fortsat
til at blive svagt.

Svag fremgang i Europa

Europa kom ud af recessioni 2013,
og ved indgangen til 2014 pegede de
ledende indikatorer pa, at veeksten
ville veere svagt tiltagende. Opsvinget
er imidlertid fortsat skrgbeligt, og
der tegner til at blive stor forskel
mellem de enkelte lande, med steer-
kest fremgang i Tyskland og svagest i
de sydeuropaeiske lande.

Selvom risikoen for et negativt forlgh
i Europa er aftageti2013, er genop-
retningen i geeldsplagede lande som
Italien, Spanien og Portugal fortsat
skrgbelig. Risikoen relaterer sig

til, om landene formar at fastholde
de igangveerende besparelser og
reformer og samtidig at skabe vaekst.
Frankrig, som er eurozonens neest-
storste gkonomi, er desuden presset
aflav vaekst, hgj arbejdslgshed,
vedvarende budgetunderskud og lav
tillid til den gkonomiske genopret-
ning. Den fortsatte handtering af
statsgeeldskrisen vurderes saledes at
vare afggrende for den gkonomiske
stabilitet i Europa.

Bedring i USA

Den amerikanske gkonomi var i
2013 pavej mod et selvbarende
opsving. En rakke faktorer peger pa,
at dette opsving vil tage til i styrke i
2014. Blandt andet var det ameri-
kanske bolig- og arbejdsmarked

i bedring frem mod indgangen til
2014. Desuden 14 de amerikanske
husholdninger og virksomheder inde
med store kontantbeholdninger, som

B Foreningens ledelsesberetning

kan abne for gget forbrug og investe-
ringsaktivitet, safremt tilliden til den
gkonomiske udvikling tager til.

Risikoen ved den gkonomiske
udvikling i USA knytter sig primaert
til den politiske situation og til
centralbankens ekspansive penge-
politik. Den politiske situation har
de senere ar vaeret praeget af en
kraftig polarisering mellem repu-
blikanere og demokrater, som har
gjort det vanskeligt at indga lang-
sigtede aftaler. Denne risiko aftog
imidlertid i starten af 2014, hvor
politikerne naede til enighed om en
ny finanslovsaftale og en heevelse af

det sakaldte geldsloft.

Opsvinget i den amerikanske
gkonomi har de senere ar veeret
drevet af centralbankens ekspansive
pengepolitik. Dette er imidlertid
forbundet med risici. Blandt andet
kan programmet udlgse boblel -
ignende tendenser pa bolig- og
aktiemarkederne og kan pa langt
sigt udlgse inflation, safremt det
ikke nedtrappes i tide. Omvendt kan
en for hurtig nedtrapning afspore
opsvinget.

Den gkonomiske stabilitet i USA af-
heenger derfor af, om centralbanken
formar at nedtrappe programmet pa
de rette tidspunkter. Centralbanken
pabegyndte nedtrapningen ved ind -
gangen til 2014. Da nedtrapningen
ventes at ske gradvist, i takt med at
gkonomien vinder styrke, er hoved-
scenariet en afbalanceret udvikling i
amerikansk gkonomi.

Positiv udvikling i Japan
12013 medfgrte den nye gkono-
miske politik i Japan en kraftigt

tiltagende vaekst. Forudsatningen
for at kunne opretholde den hgje
veekst vurderes at vaere strukturelle
reformer, blandt andet af det uflek-
sible japanske arbejdsmarked.

Omstilling af den kinesiske
okonomi

12013 sa den kinesiske vaekst ud

til at stabilisere sig omkring 7,5

pct. Forudseetningen for fremover

at kunne opretholde denne vaekst
vurderes at veere en omstilling af
gkonomien fra at vaere drevet af eks-
port til at vaere drevet af indenlandsk
efterspgrgsel. I november 2013
lancerede den kinesiske regering

en raekke reformer, som ventes at
kunne hjelpe denne omstilling pa
vej. Risiciene ved udviklingen i den
kinesiske gkonomi relaterer sig
blandt andet til uklarhed omkring
stabiliteten i banksektoren, boble-
lignende tendenser pa boligmark-
edet og de politiske spaendinger med

Japan.

Svag udvikling i emerging
markets-landene

I de gvrige emerging markets-lande
ser vaeksten 12014 ud til at blive
lavere end tidligere. Vaeksten kan
dog blive understgttet af en bedring
af eksporten, hjulpet pa vej af de-
valuering af en reekke af valutaerne.
Risikoen ved udviklingen knytter
sig til hgj inflation i en raekke lande
og en generel mangel pa reformer.

I flere lande, herunder Brasilien,
Ukraine, Thailand og Tyrkiet, kan
folkelig modvilje mod regeringens

politik desuden skabe ustabilitet.

De finansielle markeder
Udviklingen pa de finansielle marke-
der ventes i 2014 dels at atheenge af,
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Udsagn om forventninger

Ovenneevnte forventninger til den fremtidige udvikling i verdensekonomien og péa de finansielle markeder er udtryk for

ledelsens aktuelle vurdering af fremtiden. Da den fremtidige udvikling afheenger af en lang reekke ubekendte faktorer,

fremtidige begivenheder og ekonomiske resultater er forventningerne i sagens natur forbundet med stor usikkerhed

og kan ikke betragtes som garanti for, hvordan fremtiden vil forlebe. Der er séledes risiko for, at udviklingen kan afvige

fra disse forventninger. Derfor bor der ikke treeffes beslutninger eller foretages ekonomiske dispositioner pa baggrund

af disse udsagn. Ledelsen opfordrer til altid at sege professionel radgivning, for der treeffes beslutning om investering

eller foretages andre skonomiske dispositioner. Ledelsen patager sig ikke noget ansvar, i tilfeelde af at markederne

udvikler sig anderledes end forventet.

om den globale vaekst tiltager, og dels
af, hvordan markederne reagerer

pa nedtrapningen af den ekspansive
pengepolitik i USA. Den begyndende
nedtrapning ved indgangen til 2014
blev modtaget positivt af finans-
markederne, fordi den trods alt var
relativt mild, og fordi den amerikan-
ske gkonomi var i bedring.

Aktier

Udsigten til en tiltagende global
vaekst, en gget indtjening i virksom-
hederne og det lave afkastpotentiale
pa obligationsmarkederne ventes at
pavirke de globale aktiemarkeder
positivt. Ved indgangen til 2014 er
prisfastsattelsen pa globale aktier
omkring det historiske gennemsnit.

De globale aktiemarkeder kan blive
pavirket negativt, nar den amerikan-
ske centralbank foretager en yder-
ligere nedtrapning af sin ekspansive
pengepolitik. Da nedtrapningen
ventes at finde sted gradvist, i takt
med at gkonomien bevaeger sig ind

i et selvbarende opsving, vurderes
effekten at vaere relativt forbigaende.

De udviklede skonomier

De amerikanske aktiemarkeder steg
kraftigti 2013 pa grund af udsigten til
tiltagende gkonomisk veekst og en ge-
nerel forventning om gget indtjening
ivirksomhederne. Det har medfert,

at prisfastseettelsen af amerikanske
aktier er hgj ved indgangen til 2014,
hvilket kan deempe det fremtidige
afkastpotentiale pa markedet.

Ved indgangen til 2014 var den
gkonomiske vaekst i Europa svagt
tiltagende, hvilket kan pavirke
indtjeningen i de europziske
virksomheder positivt og under-
stptte udviklingen pa de europaeiske
aktiemarkeder.

Det japanske aktiemarked ventes at
blive pavirket positivt af en hgj vakst
i Japan og en hgj indtjening i de
japanske virksomheder.

Emerging markets-landene

Det kinesiske aktiemarked havde en
relativt afdeempet udviklingi 2013,
hvilket har medvirket til, at pris-
fastseettelsen af kinesiske aktier er
relativt lav ved indgangen til 2014.

Dette kan i kombination med hgj
gkonomisk vaekst og reformer af
gkonomien pavirke aktiemarkedet
positivti 2014.

Ved indgangen til 2014 blev det
indiske aktiemarked bremset af en
svag udvikling i realgkonomien og
hgj inflation. Reformprocessen, som
vurderes at veere forudsatningen for
en bedring af gkonomien, er praeget
af stilstand frem mod parlaments-
valgeti2014.

Blandt de gsteuropziske aktiemark-
eder vurderes afkastpotentialet at
veere stgrst i Rusland, hvor aktie-
markedet ventes at blive understgttet
af en lempelig finans- og pengepolitik
og omfattende investeringsprogram-
mer i statslige virksomheder samt af
gkonomiske og politiske reformer.

Udviklingen pa aktiemarkederne i
Latinamerika ventes at veere relativt
afdeempet pa grund af lav gkonomisk
vaekst iregionen, en lav indtjening i
virksomhederne og en hgj prisfast-
sattelse.

Foreningens ledelsesberetning B 9
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Fund governance

Investeringsforeningen MS Invest ledes med udgangspunkt i InvesteringsForeningsRéadets (IFR) anbefalin-
ger om fund governance. Det er et set retningslinjer for god ledelse af investeringsforeninger, der skal sikre
rimelige vilkar og gennemsigtighed for medlemmer og andre interessenter som fx myndigheder, samarbejds-
partnere og medier.

Fund governance-anbefalingerne skal ses som et supplement til den eksisterende lovgivning om investerings-
foreninger. Anbefalingerne tager udgangspunkt i et fglg eller forklar-princip. Det vil sige, at foreningerne skal
redeggre for baggrunden, safremt de ikke fglger anbefalingerne.

Lees mere om fund governance pa foreningens hjemmeside www.msinvest.dk

Usikkerhed ved indregning og maling

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning og maling eller uszdvanlige
forhold, der kan forrykke det billede, som denne arsrapport giver.

Begivenheder etter
regnskabsarets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til afleeggelsen af arsrapporten ikke indtradt forhold, som forrykker det
billede, som arsrapporten udviser.

B Foreningens ledelsesberetning
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Overordnede risici

Risici og risikostyring

Som investor i Investeringsforenin-
gen MS Invest far man en lgbende
pleje af sin opsparing. Plejen inde-
beerer blandt andet en hensyntagen
til de mange forskellige risikofakto-
rer pa investeringsmarkederne. En
af de vigtigste risikofaktorer er valget
af afdeling, og den skal investor selv
tage hgjde for, eventuelt i samrad
med en radgiver. Som investor skal
man veere klar over, at der altid er
enrisiko ved at investere, og at de
enkelte afdelinger investerer inden
for deres investeringsomrade uanset
markedsudviklingen. Det vil sige, at
hvis investor fx har valgt at investere
ien afdeling, der har aktier som
investeringsomrade, sa fastholdes
dette, uanset om de pageeldende
aktier stiger eller falder i veerdi.

Risikoen ved at investere gennem
en investeringsforening knytter sig
overordnet til fire elementer:

« investors valg af afdelinger
« investeringsmarkederne

« investeringsbeslutningerne
« driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg
af afdeling

Inden investor beslutter sig for at
investere, er det vigtigt at fa fastlagt
en investeringsprofil, sa investering-
erne kan sammensettes ud fra den
enkelte investors behov og forvent-
ninger. Desuden er det afggrende,
at investor er bevidst om de risici,
der er forbundet med den konkrete
investering. Det kan veere en god idé
at fastleegge sin investeringsprofil i
samrad med en radgiver. Investe-
ringsprofilen skal blandt andet tage

hgjde for, hvilke risici investor
gnsker at patage sig med sin investe-
ring, og hvor lang tidshorisonten er
for investeringen. Pnsker inves-
tor fx en meget stabil udvikling i
sine investeringsbeviser, bgr man
som udgangspunkt ikke investere i
afdelinger med hgj risiko. Hvis man
investerer over en kortere tidshori-
sont, er aktieafdelinger for de fleste
investorer sjeeldent velegnede.

Af afdelingens regnskab fremgar
dens risikoklassifikation, angivet ved
risikoindikatoren fra dokumentet
Central investorinformation. Det

er en indikator, som angiver risiko
som et tal mellem 1 og 7, hvor 1
udtrykker laveste risiko og 7 hgjeste
risiko. Kategorien 1 udtrykker ikke

en risikofri investering.

1 2 3

Lav risiko

Afdelingens placering pa risikoin-
dikatoren er bestemt af udsvingene i
afdelingens regnskabsmeessige indre
veerdi de seneste fem &r og/eller pa
baggrund af repreesentative data.
Store historiske udsving er lig med
hgj risiko og en placering til hgjre pa
indikatoren (6 — 7). Sma udsving er
lig med en lavere risiko og en place-
ring til venstre pé risikoskalaen (1- 2).
Afdelingens placering pa skalaen

er ikke konstant. Placeringen kan
eendre sig med tiden. Risikoindi-
katoren tager ikke hgjde for plud-
seligt indtrufne begivenheder, som
eksempelvis devalueringer, politiske
indgreb og pludselige udsving i valu-
takurserne.

Risici knyttet til investerings-
markederne

Disse risikoelementer omfat-

ter fx risikoen pa aktiemarkederne
og valutarisikoen. Hver af disse
risikofaktorer handterer vi inden for
de fastlagte investeringsrammer for
afdelingen. Eksempler pa risikosty-
ringselementer er afdelingens rad-
givningsaftale og investeringspolitik,
vores interne kontroller, lovgiv-
ningens krav om risikospredning
samt adgangen til at anvende afledte
finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investerings-
beslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i

en aktivt forvaltet aktieafdeling er
baseret pa vores og portefgljeradgi-
veres forventninger til fremtiden.

SRR A

Hej risiko

Vi forsgger at danne os et realistisk
billede af forventningerne til fx ren-
teudviklingen, konjunkturerne, virk-
somhedernes indtjening og politiske
forhold. Ud fra disse forventninger
kgber og salger vi aktier. Denne
type beslutninger er i sagens natur

forbundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberet-
ningen senere i rapporten, har vi
udvalgt et benchmark for afdelin-
gen. Det er et indeks, der maler
afkastudviklingen pa det eller de
markeder, hvori afdelingen investe-
rer. Vivurderer, at det valgte indeks
er reprasentativt for afdelingens
portefglje og dermed velegnet at

Foreningens ledelsesberetning W
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holde afdelingens resultater op
imod. Afdelingens afkast er malt
efter fradrag af administrations- og
handelsomkostninger. Udviklingen i
benchmarkafkastet tager ikke hgjde
for omkostninger.

Foreningens afdeling folger en aktiv
investeringsstrategi for at opna et
afkast, der er hgjere end afkastet for
afdelingens benchmark. Nar inve-
steringsstrategien er aktiv, forsgger
vi at finde de bedste investeringer for
at give det hgjest mulige afkast under
hensyntagen til risikoen. Strategien
medforer, at investeringerne vil
afvige fra benchmark, og at afkastet
kan blive bade hgjere og lavere end
benchmark.

Foreningens bestyrelse har fastsat
risikorammer for afdelingen. I afde-
lingen er der som udgangspunkt
fastsat en begreensning pa tracking
error. Tracking error er et matema-
tisk begreb, som udtrykker, hvor teet
en afdeling folger sit benchmark. Jo
lavere tracking error, desto taettere
forventes afdelingen at folge bench-
mark.

Risici knyttet til driften af
foreningen

For at undga fejl i driften af fore-
ningen er der fastlagt en lang

rekke kontrolprocedurer og for-
retningsgange, som reducerer disse
risici. Der arbejdes hele tiden pa at
udvikle systemerne, og der straebes
efter, at risikoen for menneskelige
fejl bliver reduceret mest muligt. Der
er desuden opbygget et ledelsesin-
formationssystem, som sikrer, at der
lgbende falges op pa omkostninger
og afkast. Der ggres jaevnligt status
over afkastene. Er der omrader, som

B Foreningens ledelsesberetning

ikke udvikler sig tilfredsstillende,
drgftes det med portefgljeradgiver,
hvad der kan ggres for at vende
udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden
underlagt kontrol fra Finanstil-
synet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer.
Her er fokus pa risici og kontroller i
hgjsadet.

Pa it-omradet laegges stor veegt pa
data- og systemsikkerhed. Der er
udarbejdet procedurer og beredska-
bsplaner, der har som mal inden for
fastsatte tidsfrister at kunne genskabe
systemerne i tilfzelde af stgrre eller
mindre nedbrud. Disse procedurer

og planer afprgves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den
daglige drift har fokus pa sikkerhed
og preecision, nar opgaverne lgses,
forer bestyrelsen tilsyn med omra-
det. Formalet er dels at fastleegge
sikkerhedsniveauet, og dels at sikre
at de ngdvendige ressourcer er til
stede i form af personale, kompe-
tencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om
afdelingen henvises til det geeldende
prospekt og Central investorinfor-
mation. Disse kan downloades fra
foreningens hjemmeside.

Seerlige risikofaktorer

Enkeltlande:

Ved investering i veerdipapirer i et
enkelt land, fx Danmark, er der en
risiko for, at det finansielle marked
i det pageeldende land kan blive
udsat for specielle politiske eller
reguleringsmessige tiltag. Desuden

vil markedsmeessige eller generelle
gkonomiske forhold i landet,
herunder ogsa udviklingen i landets
valuta og rente, pavirke investerin-
gernes veerdi.

Eksponering mod udlandet:
Investering i velorganiserede og
hgjtudviklede udenlandske marke-
der medfgrer generelt en lavere
risiko for den samlede portefglje end
investering alene i enkeltlande/-
markeder. Udenlandske markeder
kan dog veere mere usikre end det
danske marked pa grund af en
forgget risiko for en kraftig reaktion
pa selskabsspecifikke, politiske,
reguleringsmessige, markedsmees-
sige og generelle gkonomiske

forhold.

Valuta:

Investeringer i udenlandske veer-
dipapirer medfgrer eksponering
mod fremmede valutaer, som kan
opleve stgrre eller mindre udsving

i forhold til danske kroner. Derfor
vil den enkelte afdelings kurs blive
pavirket af udsving i kurserne mel-
lem disse valutaer og danske kroner.
Investeringer i danske aktier har
ingen direkte valutarisiko, mens
investeringer i europeeiske aktier har
begranset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold:
Verdien af en enkelt aktie kan svinge
mere end det samlede marked og
kan derved give et afkast, som er
meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet
samt lovgivningsmassige, konkur-
rencemaessige, markedsmaessige og
likviditetsmaessige forhold vil kunne
pavirke selskabernes indtjening.

Da en afdeling pa investeringstids-
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punktet kan investere op til 10 pct.
af portefpljen i et enkelt selskab, kan
veerdien af afdelingen variere kraftigt
som fglge af udsving i enkelte aktier.
Et selskab kan ga konkurs, hvorved

investeringen i det vil vaere tabt.

Nye markeder/

emerging markets:

Begrebet "nye markeder” omfatter
stort set alle lande i Latinamerika,
Asien (ex. Japan, Hongkong og
Singapore), Psteuropa og Afrika.
Landene kan vare kendetegnet ved
en hgjere grad af politisk ustabilitet,
relativt usikre finansmarkeder, en
relativ usikker gkonomisk udvikling
samt et aktiemarked, som er un-
der udvikling. Investeringer pa de
nye markeder er forbundet med
serlige risici, der ikke forekom-
mer pa de udviklede markeder. Et
ustabilt politisk system indebaerer
en pget risiko for pludselige og
grundleggende omveltninger inden
for pkonomi og politik. For investo-
rer kan dette eksempelvis bevirke, at
aktiver nationaliseres, at radigheden
over aktiver begranses, eller at der
indfgres statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er
ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten
allerede indfert restriktioner med
hensyn til udfgrsel af valuta eller kan
gore det med kort varsel. Markeds-
likviditeten pa de nye markeder kan
vare faldende som fglge af gkono-
miske og politiske eendringer samt
naturkatastrofer. Effekten kan ogsa
vere mere vedvarende.

Udsving pa aktiemarkederne:
Aktiemarkederne kan svinge meget
og kan udvise betydelige kursfald.

Udsving kan blandt andet veere en

reaktion pa selskabsspecifikke,
politiske og reguleringsmeessige
forhold eller en konsekvens af
sektormassige, regionale, lokale
eller generelle markedsmeessige og
gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital:

Afkastet kan svinge meget som

folge af selskabernes muligheder
for at skaffe risikovillig kapital til fx
udvikling af nye produkter. En del af
en afdelings formue kan investeres
ivirksomheder, hvis teknologier er
helt eller delvist nye, og hvis udbre-
delse kommercielt og tidsmeessigt
kan veere vanskelig at vurdere.

Foreningens ledelsesberetning H
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Bestyrelse og direktion

I overensstemmelse med regnskabsbekendtggrelsen fra Finanstilsynet oplyses de
ledelseshverv, som foreningens bestyrelses- og direktionsmedlemmer varetager i
andre danske aktieselskaber og relevante erhvervsvirksomheder, bortset fra ledelses-
hverv i virksomhedens egne 100 pct.-ejede datterselskaber.

Bestyrelsens samlede honorar for arbejdet i foreningen udgjorde 125 t.kr.12013
(125 tkr.12012).

B Foreningens ledelsesberetning
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Bestyrelse

Frantz Dolberg, Formand
Advokat, Fodt 1943

Medlem af bestyrelsen for:

Advokatfirmaet Ret & Rad Fyn A/S

KPH A/S

Plums Ejendoms-Aktieselskab

Salomon A/S

Perago A/S

Drud Invest A/S

Brinken A/S

Jens Pilegaard Holding A/S

Pilegaard Contracting A/S

Vestfyns Temrerforretning A/S

Assens Murer- og Entreprengrforretning A/ S
BageskovVVS A/S

Arena Assens Fonden

Hagenskovfonden

Danske Advokaters Hjalpefond

Bolig og Miljgudviklingsfonden Middelfart

Er indtradt i bestyrelseni2009.
Blev genvalgti2011.

Peter Sandal Jeppesen, Neestformand
Statsaut. revisor, Fodt 1948

Medlem af bestyrelsen for:
SR Holding, Herning A/S
SR Statsautoriseret revisionsaktieselskab

Er indtradt i bestyrelseni2010.
Blev genvalgti2012.

Jan Melgaard
Direktor, Fodt 1961

Medlem af bestyrelsen for:
Lighthouse Aviation A/S

Er indtradtibestyrelseni2010.
Blev genvalgti2012

Jesper Haugaard
Direktor, Fodt 1956

Medlem af bestyrelsen for:

Tekpartner A/S

Delta Care A/S

Delta New-Bizz A/S

Windowmaster A/S

Jakobsen & Blindkilde A/S, Entreprengrfirma
KM Telecom Danmark A/S

Con-Wise APS

Printline A/S

Seden Ejendomsinvest A/S

Delta Dansk Eelektronik, Lys & Akustik

Er indtradt i bestyrelseni2010.
Blev genvalgti2012

Direktion

Jens Lohfert Jorgensen

Administrerende direktor i

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S, Fodt 1960
Ingen andre ledelseshverv.

Niels Jorgen Larsen

Direktor i Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S,
Fodt 1948

Ingen andre ledelseshverv.

Foreningens ledelsesberetning W
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato godkendt arsrapporten for 2013 for Investerings-
foreningen MS Invest - 1 afdeling.

;errapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Vi
anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsregnskabet for afde-
lingen giver et retvisende billede af afdelingens aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultat.

Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen, herunder afdelingsberetningen,
indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingens aktivi-
teter og pkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerheds-

faktorer, som foreningen henholdsvis afdelingen kan pavirkes af.

;&rsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 6. Marts 2014

Bestyrelsen

Frantz Dolberg Peter Sandal Jeppesen
Formand Naestformand
Jan Melgaard Jesper Haugaard
Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
Direktion
Jens Lohfert Jorgensen Niels Jorgen Larsen
Administrerende direktor Direktor
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Den uathaengige revisors erkleeringer

Til medlemmerne i Investeringsforeningen MS Invest

Pategning pa arsregnskabet
Vihar revideret arsregnskabet for
Investeringsforeningen MS Invest
for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2013, der omfatter
resultatopggrelse, balance og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis,
for 1 afdeling. Arsregnskabet udar-
bejdes efter lov om investeringsfore-
ninger mv.

Ledelsens ansvar for
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbej-
delsen af et arsregnskab, der giver
et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsfore-
ninger mv. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for
at udarbejde et arsregnskab uden
vasentlig fejlinformation, uanset om

denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en
konklusion om arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har
udfert revisionen i overensstem-
melse med internationale stan-
darder om revision og yderligere
krav ifglge dansk revisorlovgivning.
Dette kreaever, at vi overholder etiske

John Ladekarl

statsautoriseret revisor

krav samt planleegger og udfgrer
revisionen for at opna hgj grad af
sikkerhed for, om arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af
revisionshandlinger for at opna revi-
sionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisions-
handlinger atheenger af revisors
vurdering, herunder vurdering af
risici for veesentlig fejlinformation

i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revi-
sor intern kontrol, som er relevant
for foreningens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at
udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af foreningens
interne kontrol. En revision om-
fatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabs-
massige skgn er rimelige samt den
samlede preaesentation af arsregn-

skabet.

Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraek-

Kobenhavn, den 6. Marts 2014

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

keligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning

til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregn-
skabet giver et retvisende billede af
foreningens og afdelingens aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2013 samt af resultatet
af afdelingens aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december
2013 i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger mv.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om investe-
ringsforeninger m.v. gennemleast
ledelsesberetningen og afdelings-
beretningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den
gennemfgrte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores op-
fattelse, at oplysningerne i ledelses-
beretningen og afdelingsberetningen
er i overensstemmelse med arsregn-

skabet.

Anders O. Gjelstrup
statsautoriseret revisor

Pategninger W
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Value aktier

Borsnoteret
Udbyttebetalende

Introduceret: juni 2008
Risikoklasse: 6
Fondskode: DK0060120863

Portefoljeforvalter:
Radgiver: Middelfart Sparekasse

Benchmark
MSCI World net return 100,00%

Nogletal
Standardafvigelse af
ugentligt afkast over 5 ar/fra start 12,18

Sharpe ratio over 5 ar/fra start 1,13
Tracking Error 8,29
Active Share 88,7986
Information ratio 0,01

Markedets standardafvigelse
af ugentligt afkast over 5 ar/
fra start(benchmark) 16,05

Markedets sharpe ratio over 5 ar/
fra start(benchmark) 0,85

Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 11,4
*Afdelingen benytter performance-
resultatafhaengig aflenning, derfor vil AOP
forventeligt variere mere fra ar til ar.

Arlig omkostningsprocent AOP 2,130

Landefordeling

procent
USA 50,0
Frankrig 16,4
England 9,8
Tyskland 9,7
Holland 5,9
Schweiz 3,6
Belgien 3,1
Dvrige 1,5
Total 100,0

Hvad er 100 kr. blevet til

1ar 3ar 5ar 7 ar 10 ar

120 139 201 = =

18 M Afdelingsberetning for foreningens afdeling

MS Invest Value aktier investerer globalt i aktier ud fra et princip om
risikospredning. Afdelingen er aktivt forvaltet.

Indledning

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med rapportens
generelle afsnit om investeringsmarkeder, risikobeskrivelse og risiko-
faktorer for at fa et fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geel -
dende prospekt, der kan hentes pa www.msinvest.dk.

Risikoprofil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Risikoen knytter sig isr til tre
forhold. For det forste den selskabsspecifikke risiko, hvor vaerdien

af de enkelte aktier kan svinge mere end markedet. For det andet den
markedsmassige risiko, hvor aktiemarkedet som helhed kan svinge
kraftigt som fglge af den generelle udvikling i selskaberne, de skono-
miske konjunkturer og politiske forhold. For det tredje valutarisikoen.

Afdelingen er placeret i kategori 6 pa risikoskalaen. Lees mere om
skalaen i afsnittet “Overordnede risici” i starten af rapporten.

Afdelingens udvikling

Den indre veaerdi i MS Invest Value aktier steg 20,7 pct. i 2013. Afdelin-
gens afkast var 0,5 procentpoint lavere end benchmark, som steg 21,2
pct. Afkastet var lavere end forventningen om et afkast som minimum
pa niveau med benchmark. Det lavere afkast kan primart henfgres til
afdelingens defensive investeringsstrategi.

Defensive aktier giver traditionelt lavere afkast end markedet generelt,
nar markedet stiger kraftigt. I 2013 blev defensive aktier imidlertid
pavirket positivt af en gget eftersporgsel, da det lave afkastpotentiale
pa obligationsmarkederne fik mange investorer til at seelge ud af deres
obligationer og i stedet flytte deres midler over i andre aktiver med et
storre afkastpotentiale. I forste omgang flyttede mange deres midler til
den mere stabile del af aktiemarkedet, herunder valueaktier, hvilket var
medvirkende til at presse kurserne op.

Afdelingens afkast blev desuden pavirket positivt af, at afdelingen kun
havde yderst begransede investeringer i emerging markets-landene,
som generelt gav negative afkast pa grund af aftagende gkonomisk vaekst
imange af landene.
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Markedsudviklingen

De globale aktiemarkeder gav paene afkasti 2013, men
udviklingen var differentieret mellem de enkelte lande og
regioner. Aktiemarkederne i USA og Japan gav nogle af
de hgjeste afkast som fglge af en bedring i gkonomierne
og gget indtjening i virksomhederne. Aktiemarkederne

i Europa blev pavirket positivt af aftagende usikkerhed
omkring statsgeeldskrisen, selvom den gkonomiske veekst
fortsat var svag. Aktiemarkederne i emerging markets-
landene gav derimod lave og i mange tilfeelde negative
afkast som fglge af aftagende pkonomisk veekst, faldende
olie- og ravarepriser og politisk ustabilitet i flere af
landene.

Udviklingen pa de globale aktiemarkeder var uens-
artet gennem aret. Aret startede med fremgang som
folge af gget risikovillighed, en bedring i udsigterne for
de vestlige gkonomier og det lave afkastpotentiale pa
obligationsmarkederne, som fik investorerne til at flytte
deres midler til mere risikobetonede aktiver med stgrre
afkastpotentiale. I juni 2013 aftog risikovilligheden
imidlertid pa grund af udsigten til en nedtrapning af den
ekspansive pengepolitik i USA og usikkerhed omkring
den gkonomiske veekst i Kina. I efteraret 2013 blev
nedtrapningen imidlertid udskudt, og den positive ud-
vikling fra foraret 2013 fortsatte. Fgrst ved udgangen af
aret blev nedtrapningen en realitet, men markedsreak-
tionen blev relativt afdeempet, da markederne havde haft
tid til at forberede sig.

Forventninger

Afkastpotentialet pa de globale aktiemarkeder ventes i
2014 at athaenge af udviklingen i den globale gkonomi.
Ved udgangen af 2013 befandt den globale gkonomi sig
i et svagt tiltagende opsving, som ventes at fortseette i
2014, men med store regionale forskelle. I de vestlige
lande tegner den gkonomiske veekst til at vaere svagt
tiltagende, mens vaeksten i emerging markets-landene,
herunder Kina, tegner til at blive lavere end tidligere,
men fortsat betydeligt hgjere end i de vestlige lande.

Den kraftigt tiltagende veekst i Japan og en lav prisfast-
sattelse af aktier fra @steuropa, Fjerngsten og iseer Kina
betyder, at afkastpotentialet pa aktier fra disse omrader

vurderes at vere stgrsti 2014. Omvendt vurderes den
hgje prisfastseettelse af amerikanske aktier og en svag
gkonomisk udvikling i Indien og Latinamerika at med-
fore en mere afdeempet udvikling pa aktiemarkederne i
disse omrader.

Ved indgangen til 2014 var prisfastseettelsen af globale
aktier taet pa det historiske gennemsnit. Stigende ak-
tiekurser ventes derfor i 2014 mere at afheenge af en gget
indtjening i virksomhederne end af en hgjere prisfast-
sattelse. Udsigten til gget global veekst i 2014 ventes at
pavirke virksomhedernes indtjening positivt.

Udviklingen i den globale gkonomi er forbundet med
flere risikofaktorer ved indgangen til 2014. I Europa er
usikkerheden omkring statsgeeldskrisen aftaget, men
udviklingen i de kriseramte lande er fortsat skrgbelig.
Udviklingen i den franske gkonomi er ogsa forbundet

med usikkerhed.

I USA ventes udviklingen at atheenge af, om central -
banken formar at nedtrappe den ekspansive pengepolitik
uden at bremse det gkonomiske opsving.

I Japan ventes den gkonomiske udvikling at athaenge af,
om regeringens igangvaerende veekstprogram lykkedes,
og en fortsat positiv udvikling ventes at athzenge af, om
regeringen formar at gennemfgre de ngdvendige re-
former.

I emerging markets-landene ventes udviklingen at af-
heenge af den gkonomiske vakst, olie- og ravarepriserne
og eksporten til de vestlige lande, ligesom politisk usta-
bilitet og uroligheder i flere af landene udggr en risiko
for den gkonomiske stabilitet.

12014 forventes afdelingen som minimum at give et
afkast pa niveau med afdelingens benchmark. Afkastet
kan dog blive enten lavere eller hgjere end benchmark
som fplge af de risikofaktorer, som preeger markederne
ved indgangen til 2014.

Afdelingsberetning for foreningens afdeling ® 19
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Value aktier

Resultatopgorelse (i 1.000 kr.)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 2013 2012 Note 2013 2012
Renter og udbytter: Aktiver
2 Renteindteegter 3 10 Likvide midler
2 Renteudgifter =71 -21 Indestéende i depotselskab 10.950 19.062
Udbytter 7.146 5.418 Kapitalandele
1 alt renter og udbytter 7.078 5.407 Noterede aktier fra
4 Kursgevinster og tab: udenlandske selskaber 261.565 163.916
Kapitalandele 42.095 10.602 1 alt kapitalandele 261.565 163.916
Afledte finansielle instrumenter -36 -15 Andre aktiver
Valutakonti -335 370 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 441 187
Dvrige aktiver/passiver 1 -1 Mellemvzerende vedr. handelsafvikling 1.383 441
Handelsomkostninger -451 0 Aktuelle skatteaktiver 335 186
I alt kursgevinster og -tab 41.274 10.946 I alt andre aktiver 2.159 814
I alt indteegter 48.352 16.353
5 Administrationsomkostninger -8.841 -2.972 Aktiver i alt 274.674 183.792
Resultat for skat 39.511 13.381
6 Skat -348 -908 Passiver
Arets nettoresultat 39.163 12.473 8 Medlemmernes formue 266.785 181.046
Anden gezeld
Resultatdisponering og udlodningsopgorelse Skyldige omkostninger 7.717 1.982
Udlodningsregulering 485 606 Mellemvzerende vedrerende
Overfert fra sidste ar 260 191 handelsafvikling 172 764
Formuebevaegelser i alt 745 191 I alt anden geeld 7.889 2.746
Til disposition 39.908 13.270
Som foreslas anvendt saledes Passiver i alt 274.674 183.792
Foreslaet udlodning 22.014 4.118
Overfort til udlodning nzeste ar 46 260
Overfort til medlemmernes formue 17.848 8.892
lalt 39.908 13.270
7 Til radighed for udlodning 22.060 4.378
Noter
1. Hoved og nogletalsoversigt
2009 2010 2011 2012 2013
Arets nettoresultat, mio. kr. 31,0 11,9 8,0 12,5 39,2
Cirkulerende andele, mio kr. 93,9 100,2 108,2 149,7 186,6
Medlemmernes formue mio. kr. 104,6 123,8 135,9 181,0 266,8
Udbytte i pct. pr andel 0,00 5,25 13,75 0,00 11,80
Indre veerdi pr. andel ultimo 111,39 123,02 125,57 120,91 143,02
AEndring i indre veerdi i pct. 31,0 10,4 6,7 8,0 20,7
Kurs ultimo 114,20 126,90 128,00 123,30 145,83
Afkast malt pa kurs i pct. 34,4 11,1 5,4 7,8 20,7
Afkast pa benchmark 25,9 19,7 -2,6 14,5 21,2
Omkostningsprocent 2,604 2,155 1,879 1,845 3,825
Portefeljens omsaetningshastighed 0,326 0,124 0,345 -0,001 0,407
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2. Renter i 1.000 kr. 2013 2012 8. Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Indestéende i depotselskab 3 10 2013 2012

Renteudgifter -71 -21 Cirku- Formue- Cirku- Formue-

1 alt renter -68 -1 lerende veerdi lerende veerdi

andele andele

3. Udbytte i 1.000 kr. 2013 2012 Medlemmernes formue

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.146 5.418 primo 149.733 181.046 108.221 135.895
Udlodning fra sidste ar

4. Kursgevinster- og tab i 1.000 kr. 2013 2012 vedrarende

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 42,095 10.602 cirkulerende beviser 31.12 4.118 -14.880

Valutaterminsforretninger/futures -36 -15 #Endring i udbetalt udlodning

Valutakonti -335 370  Pagrundaf

Ovrige aktiver/passiver 1 11 emission/indlesning -271 -1.752

Handelsomkostninger -451 0 Emissioner i aret 36.823 50.238 42.312 49.783

1 alt kursgevinster og -tab 41.274 10.946 Indlasninger i aret e e o0 gliCe®
Emissionstilleeg og

Bruttohandelsomkostninger 568 111 indlesningsfradrag 727 576

Handelsomkostninger deekket af Regulering af udlodning

emissions- og indlesningsindteegter -117 -111 ved emissioner og

Nettohandelsomkostninger 451 0 indlesninger i aret -485 -606
Overfert til udlodning

5. Administrationsomkostninger i 1.000 kr. fra sidste ar -260 -191

2013 2012 Overfert til udlodning
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af naeste ar 46 260
direkte feellesomk. direkte feellesomk. Foreslaet udlodning 22.014 4118

Honorar til bestyrelse Overfort fra

m.v. 125 0 125 0 resultatopgerelsen 17.848 8.892

Revisionshonorar til | alt medlemmernes

revisorer 0 20 0 24 formue 186.556 266.785 149.733 181.046

Andre honorarer til

revisorer 0 1 10 11 9. Finansielle instrumenter i 1.000 kr.

Gebyrer til 2013 2012

depotselskab 160 0 130 0 i 1.000 kr. procent i 1.000 kr. procent

Andre omkostninger Bersnoterede

ifom. formueplejen 7.569 0 1.823 0 finansielle instrumenter ~ 261.565 100,0 163.916 100,0

Dvrige omkostninger 143 28 219 50 Finansielle instrumenter

Fast administrationshonorar 795 0 580 0 noteret pa et andet

Opdelte reguleret marked 0 0,0 0 0,0

administrations- Nyemitterede

omkostninger i alt 8.792 49 2.887 85 finansielle instrumenter,

Administrations der planlzegges noteret

-omkostninger i alt 8.841 2.972 pa en fondsbers

Metoden hvorefter andel af feellesomkostninger fordeles imellem afdelinger
administreret af Nordea Invest Fund Management A/S er beskrevet under

anvendt regnskabspraksis.

Foreningens samlede honorar til revision og bestyrelse er vist i afsnittene
"Bestyrelse og direktion" samt "Administrationsomkostninger".

6. Skat

Afdelingen er ikke selvsteendig skattepligtig. Posten sammenszetter sig af ikke
refunderbare udbytteskatter samt tilbagesegte og modtagne udbytteskatter.

7. Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

2013 2012
Tab overfort fra sidste ar -15 0
Udlodning overfert fra sidste ar 260 191
Renteindteegter og udbytte 7.149 5.408
Ikke refunderbare udbytteskatter -498 -840
Kursgevinst/tab 23.519 1.985
Udlodningsregulering ved emission/indlesning 1.670 606
Til radighed for administrationsomkostninger 32.085 7.350
Administrationsomkostninger -8.841 -2.972
Udlodningsregulering af administrationsomkostninger -1.184 0
1 alt til radighed for udlodning 22.060 4.378

eller et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
@vrige finansielle
instrumenter 0 0,0 0 0,0
1 alt finansielle
instrumenter 261.565 100,0 163.916 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i veerdipapirer udleveres pa
forespergsel fra afdelingens investeringsforvaltningsselskab

Den procentvise fordeling af afdelingens investering i veerdipapirer vises i
afdelingsberetningen

10. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr. 2013 2012
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 89.554 0*
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 98.418 16.526
Samlet kursveerdi 187.972 16.526

* Jf. anvendt regnskabspraksis overstiger veaerdien af emissioner og indlesninger
samt udbytte veerdien af de faktisk gennemferte handler i aret.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten er udarbejdet efter

de regler, der gelder ifglge lov om
investeringsforeninger m.v. Den an-
vendte regnskabspraksis er uendret
i forhold til arsrapporten for 2012.

Generelt om indregning og
maling

Aktiver indregnes i balancen, nar
det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde afde-
lingen, og aktivets veerdi kan males

palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen,
nar det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fraga afde-
lingen, og forpligtelsens veerdi kan
males palideligt.

Indteegter indregnes i afdelingens
resultatopggrelse i takt med, at

de indtjenes, herunder indregnes
veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser, der males til
dagsveerdi eller amortiseret kostpris.
Endvidere indregnes omkostninger i

takt med, at de afholdes.

Transaktioner i fremmed valuta om-
regnes efter valutakursen pa trans-
aktionsdagen. Veerdipapirbehold-
ninger og tilgodehavender i fremmed
valuta omregnes til balancedagens
valutakurs.

Resultatopgerelsen
Renter og udbytter

Renteindteegter omfatter renter af
indestaende i depotselskabet og an-
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dre pengeinstitutter. Der foretages
periodisering af renteindteegter pr.
balancedagen.

Aktieudbytter indregnes pa det
tidspunkt, udbyttet er vedtaget pa
det udbyttebetalende selskabs

generalforsamling.

Renter og udbytter af finansielle
instrumenter i fremmed valuta
omregnes til transaktionsdagens
valutakurs.

Kursgevinster og -tab

I resultatopggrelsen medtages
savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og -tab pa finansielle
instrumenter og valutakonti.

De realiserede kursreguleringer
opgpres pr. finansielt instrument
som forskellen mellem salgsveerdien
og kursveerdien primo eller anskaf-
felsesveerdien, safremt instrumentet
er anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer
opggres pr. finansielt instrument
som forskellen mellem kursveerdien
ultimo éret og kursveardien primo
eller anskaffelsesveerdien, safremt
instrumentet er anskaffet i regn-

skabsaret.

Aindringer i dagsveerdien af afledte
finansielle instrumenter indregnes
iresultatopggrelsen under afledte
finansielle instrumenter.

Under handelsomkostninger
fores alle direkte omkostninger i

forbindelse med afdelingens handel

med finansielle instrumenter.

Handelsomkostninger atholdt i
forbindelse med kgb og salg af fi-
nansielle instrumenter i forbindelse
med emissioner og indlgsninger,
hvor der i henhold til bekendtggrelse
om emissions- og indlgsningspriser
er opkreevet et sarskilt emission-
stilleg/indlgsningsfradrag, med-
tages ikke som handelsomkostninger
iresultatopgerelsen. Disse omkost-
ninger fgres som en emissions-

eller indlgsningsomkostning under
medlemmernes formue.

Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
bestar af omkostninger, som kan
henfores direkte til den enkelte
afdeling. Andel af feellesomkost-
ninger er afdelingens andel af
feellesomkostninger, som vedrgrer
to eller flere af foreningerne, som
administreres af Nordea Invest Fund
Management A/S. Disse udgifter
fordeles mellem afdelingerne i
forhold til afdelingernes gennem-
snitlige formueveerdi og deres res-
sourceforbrug.

Skat

Afdelingen er ikke selvsteendig skat-
tepligtig. Posten sammenszetter sig
af ikke-refunderbare udenlandske
udbytteskatter, som udenlandske
skattemyndigheder indeholder en-
deligt i forbindelse med selskabernes
udbyttebetalinger.
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Resultatdisponering samt
resultat til udlodning
Bestyrelsens forslag til resultat
disponering samt forslag til udlod-
ning for afdelingen preesenteres i
forleengelse af afdelingens resul-
tatopggrelse.

I udloddende afdelinger udloddes de
for regnskabsaret udlodningspligtige
belgb efter fradrag af omkostninger i
henhold til skattelovgivningen.

I hovedtrak bestar det udlodning-
spligtige belgb dels af rente- og
udbytteindtagter, dels af realiserede
kursgevinster pa finansielle instru-
menter med fradrag af administra-
tionsomkostninger.

Til minimumsudlodningen kan der
tilleegges en eventuel frivillig udlod -
ning.

I forbindelse med emissioner

og indlgsninger beregnes der en
udlodningsregulering i overens-
stemmelse med ligningslovens § 16
C. Udlodningsprocenten vil saledes
veare af samme stgrrelse for og efter
en emission eller indlgsning.

Den beregnede udlodningsprocent
iforhold til investeringsbevisernes
palydende veerdi nedrundes til
neermeste belgb som er deleligt med
0,1 procent. Overskydende belgb
overfgres til udlodning naeste ar.

Det udlodningspligtige resultat
specificeres i en note.

Balancen

Likvide midler

Indestaende i fremmed valuta males
til noterede valutakurser pr. balan-
cedagen.

Finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter males til
dagsverdi, og indregnes i balancen
pa handelsdagen. Indregningen
ophgrer pa salgstidspunktet.

Noterede kapitalandele males til
dagsveerdi. Dagsvardien svarer til
lukkekursen pa balancedagen, eller
hvis en sadan ikke foreligger, til en
anden officiel kurs, der ma antages
bedst at svare hertil.

Finansielle instrumenter i fremmed
valuta omregnes til noterede valu-
takurser pa balancedagen.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi.

I andre aktiver indgar tilgodehaven-
der renter, udbytter og udbytteskatter.

Tilgodehavende renter bestér af pe-
riodiserede renter pa balancedagen.

Tilgodehavende udbytte bestar af
udbytter deklareret fgr balancedagen

med afregning efter balancedagen.

Aktuelle skatteaktiver bestar af
udbytteskatter, som er tilbagespgt i
henhold til indgaet dobbeltbeskat-

ningsoverenskomst.

Mellemvaerende vedrorende
handelsafvikling

Mellemvarender vedrgrende han-
delsafvikling bestar af veerdien af
provenuet ved kgb og salg af finan-
sielle instrumenter samt emissioner
og indlgsninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregningen
foretages efter balancedagen. Mel-
lemvaerende vedrgrende handelsaf-
vikling males til dagsveerdi. Safremt
belgbet udviser et tilgodehavende,
opfgres belgbet som mellemvaerende
vedrgrende handelsafvikling under
Andre aktiver. Udviser belgbet en
geeld, opfores det som mellem-
vaerende vedrgrende handelsaf-
vikling under Anden geeld.

Der foretages alene modregning,
safremt afdelingen har en juridisk ret
til at modregne de indregnede belgb
og samtidig har til hensigt at nettoaf-
regne eller realisere aktivet og indfri

forpligtelsen samtidig.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue er specifi-
ceret i en note. I formuen indgar
arets emissioner og indlgsninger,
opkravede emissionstilleg og
indlgsningsfradrag. I emission-
stilleeggene modregnes afdelingens
andel af atholdte udgifter til kom-
munikation og markedsfgring.
Endelig indgar overfgrsel af pe-
riodens resultat. For udloddende
afdelinger omfatter formuen tillige

den foreslaede ikke udbetalte udlod-

ning for aret.
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Anden gaeld

Mellemveerende vedr. handelsaf-
vikling er beskrevet ovenfor.
Skyldige omkostninger bestar af
periodiserede omkostninger til f.eks.
radgivningsgebyr eller depotgebyr,
som afdelingen er forpligtet til at af-
holde, men som farst afregnes efter
balancedagen. Skyldige omkostnin-
ger males til dagsveerdi.

Negletal

I Arsregnskabet indgar fglgende
nggletal:

« Markedets sharpe ratio.

« Markedets standardafvigelse.

« Tracking error.

« Information ratio.

« Sharpe ratio af medlemmernes
afkast.

« Standardafvigelser af medlem-
mernes afkast.

+ Udlodning kr. pr. andel.

+ Indre veerdi pr. andel ultimo éret.

+ Andringiindre veerdi i procent.

« Kurs ultimo.

+ Omkostningsprocent.

« Portefgljens omsaetnings-

hastighed.

Nggletallene prasenteres enten i
noten "Hoved- og nggletalsoversigt”
eller i afdelingsberetningen under
beskrivelsen af afdelingens profil.
Nggletallene er opgjort saledes:

Markedets sharpe ratio

Er beregnet som sharpe ratio for
medlemmernes afkast blot med
udgangspunkt i afdelingens bench-
mark.
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Markedets standardafvigelse

Er beregnet som standardafvigelsen
for medlemmernes afkast blot med
udgangspunkt i afdelingens bench-

mark.

Tracking Error

(fra start/over 5 ar)

Tracking error er et mal for udsvin-
gene i det aktive afkast over tiden,
hvor det aktive afkast angiver for-
skellen mellem investeringens afkast
og det afkast, der kunne opnas ved
en passiv placering i benchmark.
Tracking error maler saledes vola-
tiliteten i det aktive afkast. Jo stgrre
variation der er i det aktive afkast, jo
stgrre vil afdelingens tracking error
blive.

Der opggres alene tracking error
for afdelinger, som har tilknyttet et
benchmark og som har eksisteret i
minimum 36 uger.

Information ratio

(fra start/over 5 ar)

Information ratio maler preecisionen
iinvesteringens evne til at overga sit
benchmark. En hgj information ratio
betyder, at investeringen har over-

gaet sit benchmark med lav variation.

En lavere men positiv information
ratio indikerer at investeringen i
mere beskedent omfang har gjort det
bedre end benchmark, eller at det er
sket med store udsving.

Der opggres alene information ratio
for afdelinger, som har tilknyttet et
benchmark og som har eksisteret i
minimum 36 uger.

Sharpe ratio af medlemmernes
afkast (fra start/over 5 ar)

Sharpe ratio maler en investerings
afkast malt pa indre veerdi i forhold
til dens risiko. Jo stgrre sharpe ratio,
jo bedre risikojusteret afkast. Ved
hjelp af sharpe ratio kan investe-
ringer med forskellige risikoniveauer
sammenlignes.

Der opggres alene sharpe ratio tal
for afdelinger, som har eksisteret i
minimum 36 maneder.

For regnskabsperioder, der er kor-
tere end 12 maneder, er nggletallene
beregnet for den faktiske periode.

Standardafvigelser af
medlemmernes afkast

(fra start/over 5 ar)
Standardafvigelsen er et mal for
afkastets udsving over tiden malt
pa indre verdi. Jo stgrre volatilitet,
jo sterre er usikkerheden omkring
investeringens fremtidige afkast.
Volatiliteten er saledes et risikomal.
Volatiliteten udtrykkes seedvanligvis
iprocent pr. ar. Volatiliteten er et
mal for afkastets spredning om-
kring sin middelveerdi — afkastets
standardafvigelse. Hvis afkastet er
normalfordelt, kan det forventes, at
ca. 2/3 af alle afkastobservationer
falder mellem middelveerdien plus
standardafvigelsen og middelveer-
dien minus standardafvigelsen.

Der opggres alene standardafvigel -
ser for afdelinger, som har eksisteret
i minimum 36 maneder.
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Udlodning kr. pr. andel
Udlodning kr. pr. andel sammen-
settes af den opgjorte udlodning pr.
andel ultimo aret tillagt summen af
eventuel acontoudlodning pr. andel.

Udlodning pr. andel ultimo aret og
acontoudlodning pr. andel opggres
saledes:

Udlodning pr. andel ultimo aret:
Udlodning til medlemmerne ultimo/
cirkulerende andele ultimo aret.
Acontoudlodning pr. andel: Udbetalt
acontoudlodning/cirkulerende
andele pa tidspunktet for acontoud -
lodningen.

Indre vaerdi pr. andel ultimo aret
Medlemmernes formue ultimo &ret/
cirkulerende andele ultimo aret.

AEndring i indre veerdi i procent
Benzevnes i Finanstilsynets regn-
skabsbekendtggrelse som arets
afkast i procent og beregnes i
overensstemmelse med regnskabs-
bekendtggrelsen.

Beregnes saledes i udloddende
afdelinger:

((Indre veerdi ultimo aret + genin-
vesteret udlodning) /(indre veerdi
primo éret) -1) x 100.

Hvor geninvesteret udlodning
opggres saledes:

Udlodning x indre veerdi ultimo
aret/indre veerdi umiddelbart efter
udlodning.

Beregnes saledes i akkumulerende
afdelinger:

((Indre veerdi ultimo &ret/indre
veerdi primo éret) - 1) x 100.

Kurs ultimo
Hvis afdelingen er bgrsnoteret er
lukkeprisen ultimo aret angivet.

Omkostningsprocent
(Arets administrationsomkostnin-
ger/medlemmernes gennemsnitlige

formue) x 100.

Gennemsnitsformuen opggres som
et simpelt gennemsnit af formuens
veerdi ved udgangen af hver méaned i
regnskabsaret.

Portefoljens omsaetnings-
hastighed

Portefgljens omszetningshastighed
opgeres som ((kursveerdi af keb
+kursveerdi ved salg)/2)/Medlem-
mernes gennemsnitlige formue.

Kursvardien af kab og salg opggres
som ovennavnte "Kursverdi af kb
og salg af finansielle instrumenter”
korrigeret for regnskabsarets emis-
sioner og indlgsninger, udbetalte
udbytter og likviditet fra driften
m.m., saledes at ”(kursverdi af kob
+kursveerdi ved salg)/2” svarer til
handel som fglger af portefgljepleje.

Medlemmernes gennemsnitlige for-

mue opggres som beskrevet under
omkostningsprocent.

Arsregnskab og noter
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Administrationsomkostninger

Afdelingens administrationsomkost-
ninger bestar af folgende omkost-
ninger:

« Gebyrer betalt til investerings-
radgivere i forbindelse med
afdelingens verdipapirinveste-
ringer *

« Betalinger til distributionskanaler
for salg af foreningernes beviser
og kunderadgivning vedrgrende
kgb og salg af foreningernes
beviser *

+ Administrationsgebyr betalt til
Nordea Invest Fund Management
A/S for administration af forenin-
gen og dens afdeling *

+ Gebyrer betalt til foreningens
depotselskab

« (Dvrige administrationsomkost-
ninger samt afdelingens andel af
feellesomkostninger

Administrationsomkostningerne
indgar i beregningen af afdelingens
administrationsomkostningsprocent.

Omkostningsprocenten for forenin-
gens afdeling for perioden 2009 -
2013 fremgar af note 1 til arsregn-
skabet.

Vederlag til bestyrelse og
direktion

Vederlagt til bestyrelse og direktion
fremgar af ledelsesberetningens
afsnit om bestyrelse og direktion side
14, hvortil der henvises.

Afdelingens andel af bestyrelses-
honorar og honorar til selskabets
administrationsselskab, hvor fore-
ningens administrerende direktgr er
ansat fremgar af noten “administra-
tionsomkostninger” til afdelingens
arsregnskab.

Revisionshonorar

Revisionen af foreningen varetages
af Deloitte, Statsautoriseret Revi—
sionspartnerselskab.

Foreningens honorar for revision og
andre ydelser end revision udger:

2013 2012

t.kr. t. kr.

Revisionshonorar 20 24

Honorar for andre ydelser J 1
end revision

Samlet honorar 21 35

* For en uddybende beskrivelse henvises til faellesnotens beskrivelse af vigtige aftaler
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Afdelingens andel af revisionshono-
rar og honorar for andre ydelser end
revision fremgar af noten “admini-
strationsomkostninger”, til afdelin-
gens arsregnskab.
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Udbytternes
skattemeaessige tordeling

I tabellen herunder fremgar den For pensionsskattepligtige indgar
skattemassige opdeling af udbyt- udbyttet i pensionsbeskatnings-
terne for personskattepligtige. grundlaget, og for selskaber indgar

udbyttet i selskabsindkomsten.
Udbyttet udbetales efter general -
forsamlingen den 3. april 2014 og
vil normalt skulle medtages i skat-

teopggrelsen for 2014.
Personbeskattede
Udlodning i alt Heraf R dlodni Aktiei
(kr. pr. andel) udlodning (kr. pr. andel) (kr. pr. andel)
(kr. pr. andel)
Value aktier 11.80 0.00 11.80 11.80
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Vigtige aftaler

I det fplgende omtales de aftaler af
storre betydning, som foreningen

og dens afdeling har indgéet med
virksomheder, som er forbundet med
foreningens administrationsselskab.
De aktuelle satser fremgar altid af
prospektet.

Distributionsaftale

Foreningen har indgaet en dis-
tributionsaftale med Middelfart
Sparekasse. I henhold til aftalen
forpligter banken sig til at distri-
buere foreningens andele igennem
bankens filialnet og uddanne bankens
medarbejdere, saledes at radgivning
sker i overensstemmelse med den
til enhver tid geeldende regulering.
Endvidere er banken i henhold til
aftalen forpligtet til Isbende at rad-
give medlemmer herunder poten-
tielle medlemmer.

Omkostningerne ved disse ydelser
indgar i afdelingens administra-
tionsomkostninger under posten
"Markedsfgringsomkostninger”,
jf. noterne til arsregnskabet.
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Omkostningerne til distribution
udger 0,0 pet. p.a. Der er indgaet en
markedsfgringsaftale med Mid-
delfart Sparekasse for forenin-

gens afdeling. I henhold til aftalen
forpligter sparekassen sig til at
distribuere foreningens afdeling
igennem sparekassens filialnet samt
sikre sig, at sparekassens medarbej-
dere har en uddannelse, der beretti-
ger dem til at udfpre dette, sa det kan
ske pa kvalificeret vis. Denne ydelse
leveres vederlagsfrit af Middelfart
Sparekasse.

Radgivningsaftale

Med Middelfart Sparekasse er der
indgaet en radgivningsaftale for
foreningens afdeling. I henhold til
aftalen forpligter radgiver sig til at
radgive om og udfeerdige analyser til
brug for foreningens investerings-
beslutninger.

Omkostningerne ved disse ydelser

indgar i afdelingens administration-
somkostninger under posten "Andre
omkostninger i forbindelse med for-

mueplejen”, jf. noterne til arsregn-
skabet. Radgivningsgebyret ligger

pa 15 pct. af afkastet i afdelingen,
beregnet pa grundlag af tilveeksten af
afdelingens indre veerdien. Gebyret
afspejler kompleksiteten i afdelin-
gens investeringer og den analysein-
dsats, der er forbundet hermed.

Administrationsaftale
Foreningen har indgaet aftale med
Nordea Invest Fund Manage-
ment A/S om, at selskabet ud-
forer foreningens administrative

og investeringsmaessige opgaver i
overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Invester-
ingsforeningen MS Invest betaler et
fast administrationshonorar pa 0,8
mio. kr.12013.

Omkostningen indgar i afdelingens
administrationsomkostninger under
posten “Fast administrationshono-
rar’, jf. note 5 i arsregnskabet.
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Finanskalender

Bestyrelsesmgder:
Torsdag den 6. marts 2014: Godkendelse af arsrapporten for 2013

Torsdag den 3. april 2014: Konstituering
Torsdag den 21. august 2014: Godkendelse af halvarsrapport for H1 2014

Generalforsamling:
Torsdag den 3. april 2014: Ordineer generalforsamling

| Bilag



Sadan lzeser du afdelingens regnskab

Risikoprofil

Risikoklassifikationen er malt med risikoindikatoren fra dokumentet
Central investorinformation. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem
1 og 7, hvor 1 udtrykker laveste risiko og 7 hejeste risiko. Kategorien
1 udtrykker ikke en risikofri investering. Risikoklassifikationen er be-
stemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmzessige indre veerdi de
seneste fem ar og/eller repraesentative data.

Store historiske udsving er lig med hej risiko, og sméa udsving er lig
med en lavere risiko.

Afdelingens udvikling

Redeger for udviklingen i afdelingens aktiviteter og skonomiske for-
hold. Heri er indeholdt oplysninger om afdelingens afkast, evt. bench-
markudvikling og kommentar til performance.

Markedsudviklingen
Beskriver udviklingen pa de markeder, som afdelingen investerer pa.

Forventninger
Beskriver afdelingens forventede udvikling og ledelsens forventninger
til de markeder, som afdelingen investerer pa.

Benchmark
Viser afkastudviklingen pa de markeder, som afdelingen investerer pa.
Benchmark bruges til at sammenligne afdelingens afkast med.

Resultatopgerelsen

Viser periodens indteegter og omkostninger. Indteegterne er typisk ren-
ter og aktieudbytter. Kursgevinster og -tab kan vaere en indtaegt eller
en omkostning. Det afhaenger af, om der har vaeret gevinst eller tab
painvesteringerne i labet af perioden. Administrationsomkostninger er
omkostninger anvendt til driften af afdelingen. Skat bestar af udbyt-
teskat og renteskat, som ikke kan refunderes.

Balance

Viser afdelingens aktiver og passiver ultimo 2013. Aktiverne er i al vee-
sentlighed de aktier, obligationer eller andre veerdipapirer, afdelingen
investerer i. Passiverne er primeert veerdien af investorernes investe-
ringsbeviser i afdelingen — ogsa kaldet investorernes formue.






