Arsrapport 2014

Investeringsforeningen Sydinvest
CVR.-nr: 24250534

-

Et rigere liv SYdlnveSt ~
R W




Sydinvest

INDHOLDSFORTEGNELSE
FORENINGSOPLYSNINGER 2
LEDELSENS BERETNING 3
SADAN GIK DET DE FINANSIELLE MARKEDER | 2014 3
ARETS RESULTATER 7
FORMUEUDVIKLING 1 2014 9
MARKEDSFORVENTNINGER TIL 2015 9
FORRETNINGSUDVIKLING 10
RisicI 14
V/AESENTLIGE AFTALER 17
BESTYRELSE OG DIREKTION 18
LEDELSESPATEGNING 19
DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLZARINGER 20
PATEGNING PA ARSREGNSKABET 20
UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN 20
AFDELINGSBERETNINGER OG ARSREGNSKABER 2014 21
SYDINVEST DANNEBROG 22
SYDINVEST DANNEBROG AKKUMULERENDE 28
SYDINVEST DANRENTE 34
SYDINVEST FONDE 40
SYDINVEST GLOBALE INDEKSOBLIGATIONER 46
SYDINVEST HGJRENTELANDE 53
SYDINVEST HGJRENTELANDE AKKUMULERENDE 61
SYDINVEST HGJRENTELANDE LOKAL VALUTA 67
SYDINVEST HGJRENTELANDE LONG/SHORT AKKUMULERENDE 75
SYDINVEST HGJRENTELANDE MiX 81
SYDINVEST HOJRENTELANDE VALUTA 89
SYDINVEST INTERNATIONAL 97
SYDINVEST VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER HY 105
SYDINVEST VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER HY AKKUMULERENDE 113
SYDINVEST VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER HY 2017 120
SYDINVEST VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER IG 127
SYDINVEST AFRIKA 135
SYDINVEST BRIK 143
SYDINVEST BRIK AKKUMULERENDE 151
SYDINVEST DANMARK 157
SYDINVEST EUROPA 164
SYDINVEST FJERNGSTEN 171
SYDINVEST FJERNGSTEN AKKUMULERENDE 179
SYDINVEST GLOBALE EM-AKTIER 185
SYDINVEST GLOBALE EM-AKTIER AKKUMULERENDE 193
SYDINVEST LATINAMERIKA 199
SYDINVEST SCANDI 207
SYDINVEST TYSKLAND 214
SYDINVEST USA LIGEVAGT & VALUE 221
SYDINVEST VERDEN LIGEVAGT & VALUE 228
FZALLESNOTER 236
1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS 236
2. HONORERING AF REVISION, BESTYRELSE OG DIREKTION 241

ARSRAPPORT - 2014 | Investeringsforeningen Sydinvest

Side 1



Sydinvest

Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Sydinvest
c/o Sydinvest Administration A/S
Peberlyk 4, 6200 Aabenraa
Hjemmeside
Reg.nr.(Finanstilsynet)
CVR-nummer

Bestyrelse

Daglig ledelse

Investeringsforvaltningsselskab

Depotselskab

Revision

www.sydinvest.dk
11.040
24260534

Advokat Hans Lindum Mgller (Formand)
Direktor Niels Therkelsen (Naestformand)
Direktor Peter Christian Jergensen
Partner Svend Erik Kriby

Lektor Linda Sandris Larsen

Direktor Eskild Bak Kristensen

Sydinvest Administration A/S
Peberlyk 4
6200 Aabenraa

Sydbank A/S
Peberlyk 4
6200 Aabenraa

Deloitte
Statsaut. Revisionspartnerselskab

ARSRAPPORT - 2014 | Investeringsforeningen Sydinvest

Side 2



Sydinvest

Ledelsens beretning

Ledelsens beretning gaelder for hele Investeringsforeningen Sydinvest og for alle
afdelingerne i foreningen. Ledelsens beretning omfatter desuden alle kommentarer til
portefeljerne, som kan laeses ved hver enkelt afdeling pa afdelingsoversigterne sammen
med regnskabstallene, som fremgar af de enkelte afdelingsregnskaber

Sadan gik det de finansielle markeder i 2014

Pres pa verdensgkonomien. God udvikling pa finansmarkederne, men usikkerhed sidst pé aret.

Vaeksten i verdensgkonomien havde det vanskeligt i 2014. Olieprisen faldt dramatisk, mens renterne
fortsatte den faldende tendens. Aktierne udviste paene stigninger p4 mange markeder.

Moderat global vaekst

Fremgangen i den gkonomiske vaekst blev i 2014 mindre end ventet. Den Internationale Valutafond, IMF,
nedjusterede forventningerne til vaeksten i verdensgkonomien med 0,4 %-point til 3,3 %. | Fjerngsten var
det iseer veeksten i Japan, som skuffede. | Europa levede veeksten i den tyske gkonomi ikke op til
forventningerne. | Latinamerika formaede Brasilien pa ingen made at forlgse landets store gkonomiske
potentiale. Afrika kunne som kontinent heller ikke indfri vaekstforventningerne. Pa den positive side
overraskede amerikansk og indisk gkonomi.

Lav veekst i Europa

Europa blev negativ pavirket af de darlige relationer til Rusland i kelvandet pa konflikten mellem Rusland
og Ukraine plus det efterfolgende nedkelede forhold mellem Rusland og Vesten. Fremgangen for
europaeisk skonomi blev derfor ikke helt sa stor som ventet for 2014.

Markant fald i olieprisen i 2. halvéar

Den lavere veekst i verdensgkonomien fik efterspargslen efter olie og andre ravarer til at falde, og dette
medvirkede til det markante fald i olie- og ravarepriserne i 2. halvar af 2014 jf. figur 1 og tabel 1.

Figur 1: Udvikling i olie- og ravarepriser i 2014
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Prisfaldet pa olie skyldes ikke kun lavere efterspgrgsel, men ogsa strukturelle forhold:
*  OPEC-landene kunne i november ikke blive enige om at nedsaette olieproduktionen.
» | USA er produktionen af skifergas vokset betydeligt over de senere ar, sd USA nu naesten er
selvforsynende med energi.
¢ Vedvarende energikilder fx vind og sol udvikles fortsat og udger en stgrre andel af den globale
energiforsyning.
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Tabel 1: Udvikling i ravarepriser i 2014 i dollar

Pris | ZAndring siden
31.12.2014 31.12.2013

Brent-olie pr. tonde 55,76 -49.7 %
CRB ravareindeks 437,80 41 %
Guld pr. ounce 1.185 1,7 %

Et positivt bidrag til verdensgkonomien
Et fald i olie- og ravarepriserne svarer nzesten til en stor samlet finanspolitisk lempelse for
verdensgkonomien og kan derfor veere med til at saette gang i den globale vaekst i 2015.

Konsekvenserne for landene er dog vidt forskellige. De olieproducerende lande mister olieindtaegter, mens
importgrerne sparer penge. OPEC- landene rammes negativt, mens gkonomien i hovedparten af de
europaeiske lande samt Kina og Indien pavirkes positivt.

Centralbankerne i fokus
Verdens centralbanker havde igen i 2014 stor indflydelse pa udviklingen i verdensgkonomien og
finansmarkederne.

Generelt har centralbankerne fort en meget lempelig pengepolitik gennem lang tid med meget lave

styringsrenter jf. tabel 2 og har foretaget opkeb i obligationsmarkedet for at presse obligationsrenterne
ned.

Tabel 2: Udvikling i centralbankernes styringsrenter i 2014

Land 31.12.2014 31.12.2013

USA 0,25 % 0,25 %

Euroland 0,05 % 0,25 %

Japan 0,10 % 0,10 %

England 0,50 % 0,50 %

Sverige 0,00 % 1,00 %
Lav inflation

Den lempelige pengepolitik er gennemfort for at deemme op for den meget lave inflation i mange lande. De
faldende olie- og ravarepriser medvirkede til, at flere centralbanker lempede pengepolitikken yderligere i
2014.

Den Europaiske Centralbank, ECB, har nu negativ rente pd bankernes indlan, hvilket ikke er set for.
Desuden har ECB indikeret, at den ligesom den amerikanske centralbank, FED, og den japanske
centralbank er parat til at opkebe statsobligationer i medlemslandene.

FED har ved hjeelp af en meget stimulerende og dristig pengepolitik formaet at bringe amerikansk gkonomi
pa ret kurs igen. Derfor ophgrte de amerikanske obligationsopkeb i oktober 2014, og styringsrenten i USA
ventes forhgjet medio 2015.

| Kina nedsatte centralbanken i november styringsrenterne for at stimulere vaeksten i gkonomien, og
tidligere tiltag for at daempe ejendomsmarkedet blev fiernet. Det blev godt modtaget af det kinesiske
aktiemarked sidst pa aret i 2014.

Flot udvikling p& aktiemarkederne

Aktiemarkederne fortsatte den positive udvikling jf. figur 2. Verdensindekset naede nye hgjder i november,
men faldt sa en del tilbage i december. Samlet steg verdensindekset 18,4 % i 2014. Afkastet i Sydinvests
aktieafdelinger i 2014 kan ses pa side 8.
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Figur 2: Udvikling i verdensaktieindekset i DKK i 2014
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Den positive udvikling skyldes:
¢ krisen i Ukraine forblev lokal

* amerikansk gkonomi udviklede sig meget positivt

« centralbankerne farte en meget stimulerende pengepolitik
« verdens topledere pa det seneste G20-mgde indfriede forventningerne om at stimulere vaeksten
¢ indtjeningen i virksomhederne steg
e aktier var billige i forhold til de lave internationale renter

* virksomhederne gav hgje udbytter og tilbagekebte egne aktier
» lave olie- og ravarepriser.

Der er dog store forskelle i afkastene p& verdens aktiemarkeder i 2014 jf. tabel 3. Det skyldes udover
landespecifikke forhold ogsa forskellig pavirkning fra valuta- og olieprisudviklingen.

Tabel 3: Udvikling p& aktiemarkederne i 2014

Andring i % @
Land i lokal valuta i DKK i DKK pa 5 ar
Danmark @ 17,2 % 172 % 101,4 %
Sverige 12,7 % 51 % 73,0 %
England 0,5 % 75 % 44,4 %
Tyskland 21 % 1,9 % 62,4 %
Frankrig 2,6 % 2,4 % 30,5 %
Holland 9,9 % 9,7 % 62,1 %
Italien 3,0% 2,8 % -51%
Spanien 8,6 % 8,4 % 4,7 %
Schweiz 11,6 % 13,6 % 52,5 %
Rusland -12,8 % -38,9 % -30,1 %
USA 12,7 % 28,1 % 99,3 %
Mexico 2,0% 3,1 % 48,5 %
Brasilien 3.2 % 2,3 % -8,3 %
Japan 9,5 % 9,1 % 68,2 %
Hongkong 51% 19,4 % 55,0 %
Kina 8,0 % 22,7 % 39,0 %
Indien 26,4 % 40,8 % 35,2 %
Singapore 8,0 % 17,1 % 63,0 %
Europa 6,6 % 53,3 %
Verden 18,4 % 82,5 %

M MSCI indeks (inkl. nettoudbytte)
@ OMXC Capped (totalafkast)
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Dollaren steg 13,7 % i 2014 jf. tabel 4, og det influerede positivt pa afkastene p& amerikanske og andre
dollarrelaterede aktiemarkeder malt i danske kroner. Afkastet pa russiske aktier blev meget negativt
pavirket af et kursfald pa rubelen pa 38,6 % over for DKK i 2014.

Tabel 4: Valutakursudviklingen mod DKK i 2014

Kurs /Andring siden
Valuta 31.12.2014 31.12.2013
Norske kroner 82,08 -8,0 %
Svenske kroner 78,61 -6,7 %
Engelske pund 959,52 7,0 %
Euro 744,63 -0,2 %
Schweizerfranc 619,31 1,7 %
US-dollar 615,38 13,7 %
Mexicanske pesos 41,75 1,0 %
Brasilianske real 231,50 0,9 %
Russiske rubler 10,26 -38,6 %
Canadiske dollar 531,30 4,3 %
Japanske yen 5,13 -0,4 %
Hongkong-dollar 79,35 13,6 %
Australske dollar 503,59 4,0 %

Amerikanske og danske aktier har vaeret nogle af de bedste modne aktiemarkeder i 2014. Indiske og
kinesiske aktier var bedst pa Emerging Markets pga. et godt valgresultat i Indien, lavere oliepriser og lavere
renter i Kina.

Store forskelle i brancheudviklingen

| 2014 gav aktier inden for sundhed og it de hgjeste afkast, men flere andre brancher gav ogséd gode
afkast, jf. tabel 5. Aktier inden for energi var klart de darligste i 2014.

Tabel 5: Brancheudvikling i 2014

Branche | DKK
Energi -1,9 %
Basisindustti 5,6 %
Kapitalgoder 122 %
Cyklisk forbrug 16,5 %
Stabilt forbrug 19,3 %
Sundhed 32,2 %
Finans 14,6 %
IT 31,9 %
Telekommunikation 79 %
Forsyning 27,3 %

Markant lavere obligationsrenter
Den lave gkonomiske veekst, lav inflation og en meget lempelig pengepolitik medferte, at de internationale
obligationsrenter ogsa faldt markant i 2014, jf. tabel 6.

| Italien og Spanien blev renten mere end halveret pa trods af store geeldsproblemer. Italien og Japan fik
deres kreditratings nedjusteret, men alligevel faldt renten. | USA faldt renten ogsa pa trods af, at FED’s
opkab af obligationer opharte, og styringsrenten forventes forhgjet i 2015.
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Tabel 6: Renten pa 10-arige statsobligationer

Land 31.12.2014 31.12.2013
Danmark 0,8 % 1,9 %
Sverige 0,9 % 2,3 %
England 1,8 % 2,9 %
Tyskland 0,5 % 1,8 %
Italien 1,9 % 41 %
Spanien 1,6 % 41 %
USA 2,2 % 28 %
Canada 1,8 % 2,6 %
Australien 2,8 % 4,3 %
Japan 0,3 % 0,7 %
Polen 2,5% 4,4 %
Sydkorea i $ 2,6 % 3,7 %
Brasilien i $ 41 % 4.8 %
Mexico i $ 3,4 % 41 %

Lavere renter i EM-landene

I gennemsnit faldt renten i EM-landene lidt i 2014. Indtil december var renten stort set faldet ligesom den
underliggende styringsrente i USA, men i december steg styringsrenten i EM-landene betydeligt, da det
store olieprisfald skabte store problemer for russisk gkonomi og ekonomierne i andre olieproducerende
lande. Desuden steg risikoaversionen hos investorerne.

Renten steg i 2014 mest i Rusland, Ukraine og Venezuela. Omvendt faldt renten i Indonesien og Tyrkiet, da
disse lande er olieimportgrer og ngd godt af de lavere oliepriser.

Blandet udvikling pa virksomhedsobligationer

Renten pa virksomhedsobligationer med hgj kreditrating faldt i takt med de underliggende styringsrenter.
Renteudviklingen pa virksomhedsobligationer med lav kreditrating var uensartet i 2014. Her blev
investorerne ikke belgnnet for at tage risiko, idet de lavest ratede virksomhedsobligationerf.eks. CCC-
ratede obligationer har oplevet rentestigninger.

Arets resultater

Den positive udvikling pa de fleste af verdens aktiebgrser og det markante rentefald forte til, at
hovedparten af vores afdelinger gav positive afkast i 2014, jf. tabel 7.

Regnskabsmaessigt resultat

Det samlede regnskabsmaessige resultat for 2014 blev 1.941 mio. kr. mod -941,6 mio. kr. i 2013.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at foreningen for 2014 i alt udbetaler udbytter for 1,1 mia. kr.
til medlemmerne. For 2013 var belgbet 1,1 mia. kr. Afkast og udbytteprocenter for de enkelte afdelinger
fremgar af tabel 7. Udbytterne er som saedvanlig opgjort efter reglerne i skattelovgivningen og prospektet.
Opgerelsen af udbytterne er vist i en note i regnskaberne for de enkelte afdelinger.

Valutapavirkning

De store udsving i valutakurserne i 2014 pavirkede afkastene betydeligt malt i danske kroner i flere af vores
afdelinger med udenlandske investeringer i aktier og obligationer. F.eks. ned vores afdelinger med
investeringer i amerikanske dollars og dollarrelaterede valutaer godt af, at dollaren steg i 2014. Sydinvest
USA Ligevaegt & Value, der investerer i aktier fra USA, nad specielt godt heraf.

Derimod var det store tab pa den russiske rubel negativt for Sydinvest BRIK’s investeringer i Rusland og
nogle af vores obligationsafdelinger med russiske obligationer.

Aktieafdelingerne

Afkastene i aktieafdelingerne varierede fra afkast pa op til 27 % i de bedste afdelinger, Sydinvest USA
Ligeveegt & Value og Sydinvest Fjerngsten til sma positive afkast i Sydinvest Tyskland, Sydinvest
Latinamerika, Sydinvest Europa og Sydinvest BRIK.
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| forhold til markedsudviklingen i 2014 leverede specielt vores afdelinger med aktier fra Fjerngsten,
Latinamerika og globale EM-aktier gode afkast. Derimod klarede vores afdelinger med aktier fra Afrika og
Skandinavien sig noget darligere end markedsudviklingen.

Obligationsafdelinger

Det markante fald i de internationale renter gav positive afkast p& hovedparten af vores
obligationsafdelinger i 2014. Dog medferte rentestigningen pa de nye markeder og kursfald pa flere
emerging market valutaer i december, at afkastene i vores EM-afdelinger faldt en del tilbage, men samlet
gav afdelingerne peene afkast i 2014.

Sydinvest International, som har en stor del af sine investeringer i USD, opnéede det hgjeste afkast pa 10,4
% blandt obligationsafdelingerne i 2014. Afdelingerne med lavt ratede virksomhedsobligationer gav
negative eller sma positive afkast i 2014. Afdelingerne blev negativt pavirket af kursfald pa obligationer
med lav kreditrating, virksomhedsobligationer fra EM-lande og pé olierelaterede obligationer.

| lyset af det meget lave danske renteniveau opndede vores afdelinger med danske obligationer gode
afkast i 2014.

Generelt var de opndede afkast i vores obligationsafdelinger lavere end markedsafkastene, idet vi ikke
havde forventet, at renterne fortsat ville falde s& markant i 2014.

Tabel 7: Indre veerdi, samlet veerditilvaekst og udbytte pr. 31. december 2014

Afdeling Indre veerdi Afkast i procent Udbytte for regnskabséret
14r 3ér 5 &r 7 ar 10 &r 2012 2013 2014 "
Obligationer
Dannebrog 100,92 3,65 % 7,35 % 19,51 % 34,39 % 42,56 % 2,75 1,90 1,90
Dannebrog Akk. 114,38 3,67 % 7,22 % - - - - - -
Danrente 100,76 0,70 % 3,41 % 9,64 % 20,89 % 28,97 % 2,00 1,50 1,20
Fonde 93,58 3,36 % 7,80 % 18,99 % 33,41 % 42,15 % 3,25 3,00 2,70
Globale Indeksobligationer 99,34 4,25 % - - - - 0,00 0,00 0,00
HejrenteLande 102,71 4,00 % 16,07 % 44,74 % 49,55 % 91,94 % 12,25 5,20 5,10
HojrenteLande Akk. 170,15 3,86 % 15,39 % 43,46 % 50,68 % - - - -
HojrenteLande
Lokal Valuta 104,78 6,99 % 5,10 % 35,79 % 41,45 % - 11,75 4,70 1,30
HgjrenteLande Long/Short Akk. 112,69 0,28 % 9,96 % - - - - - -
HejrenteLande Mix 95,79 4,84 % 9,32 % 33,72 % 42,43 % 79,91 % 12,25 5,50 5,40
HojrenteLande Valuta 103,05 4,57 % 1,84 % 22,01 % 29,94 % - 8,50 4,40 0,00
International 125,73 10,40 % 16,59 % 38,37 % 52,68 % 66,38 % 5,75 0,00 6,20
Virksomhedsobli-
gationer HY 79,84 -2,06 % 22,72 % 4717 % 39,14 % 60,41 % 6,50 6,10 4,10
Virksomhedsobli-
gationer HY Akk. 142,18 -1,20 % 24,30 % 49,59 % 45,52 % = = = =
Virksomhedsobli-
gationer HY 2017 2 100,66 0,66 % - - - - - - 3,40
Virksomhedsobli-
gationer IG 105,66 4,14 % 13,86 % - - - 3,75 4,20 0,00
Aktier
Afrika 93,15 4,62 % 45,27 % 55,61 % -7,88 % = 2,75 0,00 0,00
BRIK 143,23 4,01 % 5,45 % -4,59 % -17,65 % 166,65 % 3,25 0,00 0,00
BRIK Akk. 175,76 4,37 % 6,18 % -3,64 % -17,54 % - - - -
Danmark 296,18 17,68 % 99,14 % 99,12 % 57,30 % 207,02 % 3,25 18,90 30,60
Europa 62,58 2,96 % 38,64 % 38,84 % 0,20 % 45,07 % 1,50 0,00 0,00
Fjernesten 180,77 23,57 % 52,96 % 63,50 % 24,27 % 212,53 % 2,50 0,00 9,40
Fijerngsten Akk. 195,73 23,58 % 51,51 % 59,89 % 22,05 % - - - -
Globale EM-aktier 119,85 15,61 % = = = = = 0,00 5,70
Globale EM-aktier Akk. 119,91 15,75 % - - - - - - -
Latinamerika 277,86 3,03 % -1,53 % 5,06 % 17,24 % 260,86 % 27,75 0,00 0,00
SCANDI 106,76 4,95 % 48,28 % 66,89 % 26,61 % = 1,75 0,00 1,90
Tyskland 104,42 -0,03 % 58,00 % 47,65 % -2,08 % - 1,50 0,00 0,00
USA Ligeveegt & Value 34,73 26,61 % 75,41 % 136,03 % 63,51 % 70,01 % 0,00 0,00 0,00
Verden Ligevaegt & Value 89,85 15,88 % 50,86 % 79,90 % 36,87 % 70,77 % 1,25 9,60 15,10
" Foresléet udbytte 2 Introduktionsdato: 24. februar 2014
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Formueudvikling i 2014
Malt pa antal viste de danske investorer uforandret interesse for at investere gennem Sydinvest i 2014. Det
samlede antal investorer var ved udgangen af aret ca. 100.000, som er ueendret i forhold til 2013

| 2014 steg foreningens samlede formue kun med 0,5 mia. kr. til 39,8 mia. kr. Det skyldes dog iseer, at
Sydinvest har udbetalt 1,1 mia. kr. i udbytte til investorerne i 2014. Den forvaltede formue investeret i aktier
steg med 4,4 %, og formuen investeret i obligationer steg med 0,4 %.

| 2014 kebte investorerne nye beviser for 0,4 mia. kr. netto, og dermed fortsatte den positive udvikling fra
2013. Investorerne kobte i 2014 flest beviser i afdelingerne med obligationer.

Ved udgangen af 2014 udgjorde hgjrenteafdelingerne 25,3 % af den samlede formue i foreningen mod
34,3 % i 2013. De gvrige obligationsafdelinger udger nu 51,6 % mod 43,4 % i 2013. Aktieafdelingerne steg
til 23,1 % fra 22,4 % i 2013.

| aktieafdelingerne var der i 2014 storst interesse for at investere i Sydinvest Europa og i Globale EM-
aktier, mens der var dalende interesse for at investere i de fleste gvrige afdelinger dog mest i Sydinvest
Tyskland, Sydinvest Latinamerika og i Sydinvest BRIK.

| obligationsafdelingerne var der pa trods af det lave danske renteniveau stor interesse for at investere i
Sydinvest Dannebrog og Sydinvest Dannebrog Akkumulerende, hvorimod der var vigende interesse for at
investere i korte danske obligationer gennem Sydinvest i 2014. Der var ogsa stigende interesse for at
investere i internationale obligationer, mens der var vigende interesse for indeksobligationer.

| 2014 kobte investorerne flere beviser i vores nye afdeling med lavt ratede virksomhedsobligationer med
udlgb i 2017, mens de solgte Sydinvest Virksomhedsobligationer IG med lav kreditrisiko. Blandt
afdelingerne med EM-obligationer var der vigende interesse for alle afdelinger pa neer Sydinvest
Hgjrentelande Lokal Valuta.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsérets udleb

Den europeeiske centralbank, ECB, har i 2015 valgt at folge eksemplet fra USA og er begyndt at opkebe
obligationer for pa den made at gge likviditeten og svaekke euroen. Det forte umiddelbart til et steerkt pres
pa den schweiziske franc. Resultatet blev, at den schweiziske centralbank opgav at holde francen fast
overfor euroen. Efterfalgende blev francen styrket kraftigt. Siden har interessen samlet sig om danske
kroner. Efterspgargslen efter danske kroner har veeret sa voldsom, at Nationalbanken flere gange har nedsat
den korte rente, der sdledes nu er negativ. Endvidere har Nationalbanken kgbt udenlandsk valuta for
danske kroner, for at holde kursen overfor euro fast. Nationalbanken er fast besluttet pa at fastholde
kursen overfor euro og har ogsd mange midler til at opna dette. Skulle det imidlertid mislykkes for
Nationalbanken, vil det sandsynligvis fare til en styrkelse af den danske krone i det mindste pa kort sigt.
Dette vil pavirke foreningens investeringer i udlandet negativt.

Derudover er der ikke indtruffet begivenheder, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Markedsforventninger til 2015
Ved udgangen af 2014 er udsigterne for verdensgkonomien gode, idet:
* verdens topledere har bekreeftet, at de vil fremme den globale vaekst
» verdens centralbanker ogséa i 2015 vil fare en meget lempelig pengepolitik med lave styringsrenter
og opkab i obligationsmarkedet
e den staerke dollar deemper vaeksten i USA, men fremmer vaeksten i andre lande.
¢ IMF venter, at den globale vaekst stiger til 3,8 % i 2015.

For finansmarkederne kan det betyde, at:
* aktierne stiger, da de er attraktive i forhold til den lave rente, og specielt for EM- aktierne geelder,
at de fortsat er billige i forhold til aktierne pa de modne markeder
« styringsrenterne i de modne lande forbliver lave, dog kan en steerk udvikling i amerikansk gkonomi
oge presset pa FED og medfare hgjere renter specielt i USA
» renteforskellene mellem statsobligationer p4 EM- og virksomhedsobligationer bliver indsnaevret, da
investorernes jagt efter hojere renter genoptages.
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Risikofaktorer

Geopolitik kan gdeleegge udviklingen i 2015. En forveaerring af konflikten mellem Ukraine og Rusland er en
vaesentlig risikofaktor. Vladimir Putins popularitet i Rusland steg efter annekteringen af Krim, hvilket kan
forlzenge konflikten. Det kan ogsa @ge risikoen for lignende konflikter i andre russiske graenseregioner,
hvilket vil vaere en negativ impuls for verdenssamfundet og finansmarkederne.

Pa den gkonomiske front er det vigtigt, men ikke givet, at veeksten i europaeisk gkonomi stiger, sé
finanskrisen og geeldsproblemerne ikke blusser op igen. | USA er der risiko for, at gkonomien ophedes.
Ledigheden er faldet betydeligt, og jobskabelsen steg overraskende meget i november. Det kan fore til, at
FED ma treede hardere pa den pengepolitiske bremse i 2015 end ventet.

Forretningsudvikling

Mission, vision og samarbejde

"Et rigere liv’ for investorerne er missionen i Sydinvest. Et rigere liv er det begreb, vi onsker skal
kendetegne foreningen. Ikke kun i forbindelse med de kontante afkast, men ogsa pa den made vi teenker
pa og agerer pa over for investorerne og de gvrige interessenter, vi er i bergring med.

Med missionen om et rigere liv” for investorerne er det vores vision, at Sydinvest skal vaere et af de
foretrukne valg, nar investorerne veelger at investere gennem investeringsforeninger. Det skal gennemfares
ved at udbyde de produkter, som investorerne eftersperger, og skabe konkurrencedygtige afkast samt
sikre, at produkterne er pa hylderne hos radgiverne, der formidler investeringsbeviserne.

Aktiv forvaltning

De enkelte afdelinger i Sydinvest er aktivt forvaltede. Det vil sige, at vi ved aktivt at udvaelge og
sammensaette de enkelte portefolier sgger at opna sad hgijt et afkast som muligt. | forbindelse med
Finanstilsynets offentliggerelse af ”"Omkostningsundersggelse 2013” blev investeringsforeningerne i
Danmark kritiseret for i virkeligheden ikke at veere aktivt forvaltede. Kritikken byggede pa nggletallene
“active share” og "tracking error”. Finanstilsynet havde indikeret, at afdelinger i investeringsforeninger, der
har en active share pa under 60 og en tracking error pa under 4 pa samme tid, i virkeligheden var passive.

| Sydinvest er vi uenig i, at de to negletal pa denne simple made kan afgere, om en afdeling er passiv eller
aktiv. Eksempelvis er active share i afdeling Latinamerika 46,4 og tracking error 4,6 pct. Alligevel er
afkastet i 2014 3,3 pct. hgjere end benchmark. Set over de sidste 10 ar, er afkastet pr. ar i gennemsnit ca.
3. pct. bedre end benchmark. Sadanne resultater er ikke mulige i en passivt forvaltet afdeling.

De to nogletal skal derfor tages med et vist forbehold, for det kan vurderes, om en afdeling er aktiv eller
passiv. Nar diskussionen alligevel er vigtig, s& skyldes det, at passiv forvaltning er billigere end aktiv
forvaltning. Hvis en afdeling derfor i virkeligheden er passiv, bar omkostningerne ogsa afspejle dette.

Informations- og kommunikationspolitik

| Sydinvest prioriterer vi relevant og rettidig information til investorer og radgivere hgijt. For at sikre, at
informationen kommer ud til vores investorer, benytter vi os af flere medier. Hiemmesiden opdaterer vi
dagligt med aktuelle kurser og informationer, som har betydning for investorer, der har investeret i
Sydinvest.

Vi udgiver medlemsbladet Horisont tre gange arligt. Her er det vores mal gennem temabaserede artikler at
gore det speendende for investorerne at laese om opsparing i veerdipapirer samtidig med, at vi ogsa giver
detaljerede informationer om investeringerne i de enkelte afdelinger i Sydinvest.

Med ca. 100.000 investorer har vi valgt ikke selv at yde investeringsrddgivning. Radgivningen gar derfor
gennem samarbejdspartnernes radgivere, der typisk er investeringsradgivere i pengeinstitutter. Af samme
grund laegger vi stor vaegt pa at informere radgiverne sé godt, at de kan yde kompetent radgivning om
investering i Sydinvest. Vi holder lgbende made med samarbejdspartnere og radgivere, hvor vi gennemgar
vores investeringer og vores forventninger til markeder og afdelinger. Derudover bliver der lgbende lagt
markedskommentarer op pa en intern hjemmeside for radgiverne.

Vi lsegger ogsa stor veegt pa selv at made investorerne i det omfang, det er muligt. Derfor indbyder vi hvert
efterar investorerne og andre interesserede til at deltage i vores investormgder. P4 maderne fortzeller vi om
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investeringer og om Sydinvest og slutter af med en oplevelse til investorerne. | 2014 tilmeldte mere end
6.000 investorer sig vores investormader rundt om i landet. Den samlede markedsferingsindsats medvirker
til at bevare stordriftsfordelene, og giver os mulighed for at saette flere kraefter ind pa portefeljeplejen med
det mal at skabe endnu bedre afkast.

God selskabsledelse

Droftelserne i Sydinvests bestyrelse af god selskabsledelse er en vedvarende proces, der skal sikre, at
Sydinvest lgbende forholder sig til udviklingen inden for god selskabsledelse. Sydinvest folger séledes de
anbefalinger, som brancheforeningen InvesteringsFondsBranchen giver vedrgrende Fund Governance.

Fund Governance anbefaler, at medlemmer af bestyrelsen ikke vaelges for en lzengere periode end et ar ad
gangen, og at der skal galde et maksimalt antal valgperioder for bestyrelsesformand og ovrige
bestyrelsesmedlemmer. P& disse punkter fraviger Sydinvest fund governance, idet bestyrelsens
medlemmer veelges for en periode pé to ar ad gangen. Endvidere er der ikke fastsat et maksimalt antal
valgperioder. Disse fravigelser er valgt for at sikre en starre kontinuitet i bestyrelsen.

| 2014 blev der i InvesteringsFondsBranchen udarbejdet anbefalinger for best practise for ledelse af
investeringsforeninger. Udgangspunktet er, at de lovmaessige krav isaer fastsaetter, hvad bestyrelsen i
investeringsforeningen skal forholde sig til. Fokus i anbefalingerne om best practise er at inspirere til,
hvordan ledelsen kan vaelge at leve op til disse krav pad omrader, der er indeholdt i investeringsforeningens
forretningsmodel. Ledelsen i Sydinvest har i 2014 arbejdet med disse anbefalinger og i andet halvar
indrettet sig herefter.

Bestyrelsen har besluttet, at maltal for det underrepraesenterede keon skal veere 20 pct., og at der streebes
efter 40 pct. Pa tidspunktet for udarbejdelsen af arsrapporten er méltallet opnaet ved at én kvinde sidder i
bestyrelsen, der bestar af fem personer.

Investeringsfilosofi

Sydinvests investeringsfilosofi er at skabe konkurrencedygtige afkast gennem en aktiv investeringsstrategi
karakteriseret ved stor risikospredning. Portefglierne er saledes karakteriseret ved at indeholde et stort
antal forskellige veerdipapirer for at reducere de specifikke aktie- og obligationsrisici. Er der fastsat et
benchmark for afdelingen, tilpasses markedsrisikoen lgbende aktivt i forhold til dette benchmark.

Det er foreningens strategi at varetage investorernes interesser forst og fremmest gennem lgbende
tilpasning af portefaljerne i form af keb eller salg af veerdipapirer. Men interesserne kan ogsa varetages
gennem etablering af dialog med selskaber, som pa den ene eller anden made kan veere problematiske,
eller gennem afgivelse af stemmer péa selskabernes generalforsamlinger.

Sydinvest investerer i en lang raekke forskellige lande og selskaber. Der er stor forskel pa landenes
gkonomiske udviklingstrin og tilsvarende ogsd pa, hvordan etiske forhold som eksempelvis
menneskerettigheder, forurening og korruption behandles i de enkelte lande. Det er derfor en overordentlig
stor opgave at overvage, om investeringerne kan leve op til de retningslinjer, vi har fastsat for ansvarlige
investeringer i Sydinvest. Screeningen af portefgljerne for problematiske selskaber er et vigtigt veerktoj i
denne sammenhaeng.

Administrationsselskab

Sydinvest Administration A/S ejes af de foreninger, selskabet administrerer, herunder bl.a.
Investeringsforeningen Sydinvest, og det er her, alle medarbejderne er ansat. Her har de til opgave at
forvalte formuen i Sydinvest. Desuden skal de serge for at administrere, informere om og markedsfore
Sydinvest.

Sydinvest og de gvrige foreninger, som Sydinvest Administration A/S administrerer, har modtaget et tilbud
fra Sydbank om, at banken ensker at kabe aktierne i administrationsselskabet. Bestyrelsen har forhandlet
tilbuddet med Sydbank og har i enighed besluttet at anbefale investorerne pa den ordinzere
generalforsamling den 23. marts 2015 at tage imod tilbuddet fra Sydbank. | den forbindelse er der sendt en
redegorelse ud til alle navnenoterede investorer, hvor der redegeres for indholdet samt fordelene og
ulemperne i forbindelse med et sadant salg. Det er hensigten, at Sydinvest Administration A/S fortsat skal
veere administrationsselskab for Sydinvest og de gvrige foreninger, der p.t. administreres af selskabet.
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Politik for samfundsansvar

Sydinvest skrev i 2010 under pa FN’s seks principper for ansvarlige investeringer, PRI. Det indebzerer, at vi
inddrager miljg, sociale forhold og god selskabsledelse, som internationalt gar under betegnelsen ESG
(Environment, Social og Corporate Governance) i investeringsbeslutningerne. PRI bestar af seks
principper, som vi over arene i stigende omfang har integreret i investeringsprocesserne. | henhold til
princip 2 i PRI har vi forpligtet os til at udeve aktivt ejerskab f.eks. gennem en engagementstilgang i
relation til de selskaber, som vi investerer i, der ikke til fulde lever op til vores forventninger i relation til
ESG. Det betyder, at vi sgger at pavirke selskaberne til en bedre adfaerd frem for at seelge deres aktier eller
obligationer.

Selskaber

Sydinvest har formuleret en politik for ansvarlige investeringer, som kan findes pa foreningens hjemmeside.
For at sikre at politikken efterleves, indledte foreningen i 2010 et samarbejde med konsulentvirksomheden
Global Engagement Services, GES. GES foretager screeninger af vores investeringer i selskaber, der enten
har udstedt aktier eller obligationer. Resultatet af screeningerne udger udgangspunktet for den
engagementindsats, som GES udgver pa vegne af foreningen og andre investorer over for selskaber, der
har forbrudt sig mod bredt anerkendte internationale konventioner og normer. P4 Emerging Markets er
udfordringerne storre, hvilket er baggrunden for, at samarbejdet med GES omfatter en udvidet
bearbejdning af selskaber hjemmehgrende her.

Pa forhand har foreningen ekskluderet selskaber, som har aktiviteter inden for atomvaben, landminer og
klyngebomber. | nogle tilfeelde vurderer Sydinvest, at udbyttet af engagementindsatsen er sé ringe, at
yderligere indsats vil vaere forgeeves. | disse tilfeelde kan selskaber ogsa blive ekskluderet fra portefaljerne.
Ved udgangen af 2014 optradte 33 selskaber pa eksklusionslisten i Sydinvest.

Sydinvest har ligeledes formuleret en politik for aktivt ejerskab, som ogséd kan findes p& foreningens
hjemmeside. Afgivelse af stemmer pa generalforsamlinger pa udvalgte selskaber er en del af den
engagementindsats, som udgves over for selskaber. | 2014 har foreningen afgivet stemmer pa
generalforsamlinger pa seks udvalgte selskaber.

P& de udviklede markeder har GES i 2014 p& vegne af foreningen drevet aktivt engagement over for 22
selskaber. Fokus har udelukkende vaeret pa selskaber, som har overtradt bredt anerkendte internationale
konventioner og normer vedrgrende miljo og sociale forhold.

P& Emerging Markets har det i 2014 fort til 74 beseg og 30 conference calls med virksomheder i Afrika,
Mellemgsten, Fjerngsten og Latinamerika. GES har igangvaerende engagementsager med flere end 120
virksomheder pa Emerging Markets for foreningen. Responsen har i flere tilfaelde vaeret god og forbedres i
takt med, at virksomhederne far tillid til engagementprocessen og erkender veerdien af de input, som GES
og foreningen leverer. Men vi ma ogséa konstatere, at der i nogle tilfaelde er darlig eller ingen respons. GES
bruger i disse tilfeelde flere ressourcer pa at etablere en dialog og forsgger at etablere kontakt pa flere
ledelsesmaessige niveauer i virksomhederne. Fokus i engagementaktiviteten er primeert rettet mod
selskaber, som har overtradt bredt anerkendte internationale konventioner og normer vedrarende miljg og
sociale forhold, og selskaber, som kan forbindes med en meget hgj miljgmaessig og social risiko samtidig
med, at de har et meget lavt beredskab til at handtere disse risici.

Vi ledsagede i efteraret GES pa en engagementtur til Sydafrika, hvor vi besegte flere virksomheder og
institutionelle investorer. Det var meget udbytterigt i praksis at opleve engagementindsatsen og
modtagelsen heraf hos virksomhederne.

Statsobligationer

Sydinvest Administration A/S modtager radgivning fra Sydbank i forbindelse med vurdering af hvilke stater,
som det er ansvarligt at investere i statsobligationer fra. Radgivningen tager udgangspunkt i offentliggjorte
sanktionslister, som kan findes pa Udenrigsministeriets hjemmeside, saledes at investeringerne i
statsobligationer respekterer de til enhver tid geeldende sanktioner. Dette suppleres med en
modelvurdering, som tager udgangspunkt i ESG-forhold i vurderingen af ansvarligheden i de enkelte
stater. Mange af modelparametrene er tilbageskuende og fanger saledes ikke eventuelle vendepunkter i
vurderingen af ansvarligheden. De kvantitative resultater suppleres derfor med kortsigtede kvalitative
vurderinger af ansvarligheden. Ved udgangen af 2014 er der saledes 18 lande, som vi ikke vil investere i
statsobligationer fra.
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Man kan finde yderligere informationer om foreningens politik vedrgrende ansvarlige investeringer og aktivt
ejerskab samt resultaterne heraf pa foreningens hjemmeside: http://www.sydinvest.dk/om-sydinvest.aspx.

Produktudvikling

For vi lancerer en ny afdeling, skal tre forudsaetninger veere opfyldt. For det forste skal vi have en tydelig
tilkendegivelse af, at investorerne og deres radgivere i pengeinstitutterne har interesse for og tillid til det
nye investeringsomrade. For det andet skal vi tro p&, at der er interessante afkastmuligheder for
investorerne. For det tredje skal vi kunne sikre en kompetent pleje af formuen. Det er ikke afgerende, om vi
internt i Sydinvest har kompetencen til at foretage investeringerne. Har vi ikke selv kompetencen, har vi
mulighed for at indga radgivningsaftaler eller portefaljeplejeaftaler med andre, som har kompetencen.

| februar introducerede vi et nyt produkt i Sydinvest. Virksomhedsobligationer HY 2017 investerer i
virksomhedsobligationer fortrinsvis fra high yield segmentet. Til forskel fra alle de andre afdelinger i
Sydinvest har denne afdeling et udlgbstidspunkt, nemlig ultimo 2017, hvor investeringerne realiseres, og
investorerne far provenuet udbetalt. Mange investorer havde gennem investeringsradgiverne ytret gnske
om et produkt, hvor lgbetiden og dermed ogséa noget af risikoen er begraenset. Interessen for produktet var
overraskende stor, og formuen i afdelingen er ved arets udgang p& over 780 mio. kr.

Fusioner

Udviklingen i formuen i afdeling Globale Indeksobligationer faldt i labet af 2014 til 48,0 mio. kr. Udviklingen
ser endvidere ud til at fortseette. Udsigten til at inflationen vil forblive lav et godt stykke tid endnu er sikkert
baggrund for, at mange investorer veaelger at szelge sine andele i afdelingen.

Afdelingen er nu blevet sa lille, at det er vanskeligt at foretage en effektiv portefaljepleje af formuen. Derfor
har bestyrelsen valgt at indstille til generalforsamlingen den 23. marts, at afdeling Globale
indeksobligationer fusioneres ind i afdeling International med sidstnaevnte afdeling som fortsaettende.

Omkostninger

Ved opsparing i veerdipapirer lgber der omkostninger pa til keb, salg og pleje af investeringerne. Det
geelder bade for den private investor, som selv veelger sine aktier og obligationer, og for Sydinvest.
Foreningen har indgaet en administrationsaftale med Sydinvest Administration A/S. Omkostningerne herfra
fordeles mellem afdelingerne og kaldes faellesomkostninger i regnskabet.

Desuden har de enkelte afdelinger direkte omkostninger, som daekker betaling for radgivning i forbindelse
med portefoljestyringen, depotbankfunktion og radgivning af investorerne. De vigtigste aftaler Sydinvest
har indgaet for at daskke disse omrader, kan ses pa side17.

De danske obligationsafdelinger har som ventet de laveste administrationsomkostninger. Derimod er
omkostningerne noget hgjere i afdelinger med aktier og hgjrenteobligationer, som har sterre udgifter il
radgivning og til at pleje formuen. Omkostningerne fremgar af de enkelte afdelingers regnskaber.

Foreningen kgber og seelger veerdipapirer med det formal at pleje formuen bedst muligt, og ligesom for alle
andre investorer koster det at handle. Belgbene fremgar af regnskaberne for de enkelte afdelinger.

En af de vigtigste opgaver i foreningen er at sikre, at omkostningerne holdes p& sa lavt et niveau som
muligt, uden at det far konsekvenser for kvaliteten af de ydelser, vi modtager til gengeeld. Alle de naevnte
omkostninger fremgar af de enkelte afdelingers regnskaber, og her fremgar det ogsa om
omkostningsprocenten eller Aop (Arlige Omkostninger i Procent) er steget eller faldet for den enkelte
afdeling. Sammenlignet med andre investeringsforeninger, udenlandske savel som danske, ligger
omkostningerne i Sydinvest pa et konkurrencedygtigt niveau.

| 2014 Iykkedes det at fa refunderet en del af tidligere betalt moms, som feglge af, at foreningen har
omseaetning i udlandet. Samlet blev der refunderet 3,1 mio. kr. Omkostningerne er pa denne made blevet
lavere end de ellers ville have vaeret i 2014.
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Honorering af revision, bestyrelse og direktion

Det tilstraebes, at honoreringen ligger pa et konkurrencedygtigt og rimeligt niveau, som ger det muligt at
fastholde og tiltraekke en kvalificeret revision, kvalificerede bestyrelsesmedlemmer og en kvalificeret
direktion. Hvert bestyrelsesmedlem modtager et fast arligt honorar og far ikke tilbudt bonusordninger.
Bestyrelsens honorar godkendes i forbindelse med godkendelse af arsrapporten pa generalforsamlingen.
Direktionens honorar fastleegges af bestyrelsen, og forhandles af formandskabet. Der er et
opsigelsesvarsel pa henholdsvis 6 og 12 maneder for direkter og Sydinvest. Ved fratreedelse foranlediget
af Sydinvest Administration A/S er direkteren berettiget til at modtage en fratraedelsesgodtgerelse
svarende til 12 maneders lgn. Foreningens honorar til bestyrelsen i 2014 androg 1,0 mio. kr. (1,0 mio. kr. i
2013). Udgifterne til direktionens honorar udgjorde 2,0 mio. kr. (1,9 mio. kr. i 2013). Revisionshonoraret for
2014 udgjorde 1,0 mio. kr. (0,7 mio. kr. i 2013). Andre ydelser til revisionen udgjorde 171 tkr. (24 tkr. i
2013).

Valg af bestyrelse og revisorer

Pa foreningens generalforsamling den 24. marts 2014 havde bestyrelsen foreslaet genvalg af
bestyrelsesformand Hans Lindum Mgller og direkter Svend Erik Kriby. Begge foreslaede kandidater blev
valgt. Bestyrelsen konstituerede sig efterfalgende med Hans Lindum Mgller som formand og Niels
Therkelsen som nzestformand. Ethvert medlem af bestyrelsen afgar senest pa generalforsamlingen efter
udlgbet af det regnskabsar, hvori vedkommende fylder 65 ar.

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab blev genvalgt som foreningens revisorer.

Risici

Seerlige risici

Foreningens og afdelingernes veaesentligste forretningsmaessige og finansielle risici er knyttet til typen af
veerdipapirer, der investeres i, samt til udviklingen pa de finansielle markeder, som vaerdipapirerne er
udstedt pa. Med hensyn til usikkerhed ved indregning og maling af de enkelte aktiver henvises til afsnittet i
anvendt regnskabspraksis. Herunder er foretaget en opdeling og naermere beskrivelse af de enkelte
risikoelementer i foreningen:

Risici knyttet til investors valg af afdeling
Risici i relation til investeringsmarkederne
Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Risici i relation til drift af foreningerne
Risici i relation til markedsfering

Risici knyttet til investors valg af afdeling

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, s&
investeringerne kan sammensaettes ud fra den enkelte investors behov og forventninger. Desuden er det
afgorende, at investor er bevidst om de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere
en god ide at fastlaegge sin investeringsprofil i samrad med en rédgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko investor gnsker at lgbe med sin
investering, og hvor lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor f.eks. en meget stabil
udvikling i sine beviser i en forening, ber man som udgangspunkt ikke investere i en afdeling med hgij risiko
(alts& afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 pa risikoskalaen).

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra
dokumentet "Central investorinformation”. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor »1« udtrykker
laveste risiko og »7« hgjeste risiko. Kategorien »1« udtrykker ikke en risikofri investering.

Hgj risiko

Lav risiko [
Typisk hojt afkast

Typisk lavt afkast

En afdelings placering pa risikoskalaen er bestemt af sterrelsen af udsvingene i afdelingens afkast gennem
de seneste fem ar. Store udsving ferer til en hgj placering pa risikoskalaen og sméa udsving til en lav
placering. Det bemaerkes dog, at de historiske data, der ligger bag indplaceringen i en risikoklasse ikke
ngdvendigvis giver et retvisende billede af den fremtidige risikoprofil.
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Har en afdeling ikke eksisteret i fem ar, kombineres den tilgaengelige historik med en relevant
repraesentativ portefoelje eller en portefelie med en aktivsammensaetning svarende til afdelingens mal eller
et benchmark for den periode, hvor afdelingen ikke har historiske data.

Risici i relation til investeringsmarkederne

Risici i relation til markederne kan typisk opdeles i markedsmaessige risici som eksempelvis pavirkning fra
konjunkturer, politiske risici, valuta, renter m.v., som stammer fra den enkelte investering. Sydinvest
handterer disse risici indenfor de givne rammer pa de enkelte markeder. Eksempler pa
risikostyringselementer er afdelingernes investeringspolitik, interne kontrolprocedurer samt lovgivningens
krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger

Investeringsbeslutninger i de aktivt styrede afdelinger er baseret pa egen og radgiveres forventninger til
fremtiden. Sydinvest forsgger at opstille et realistisk fremtidsbillede af eksempelvis renteudvikling og
konjunkturer m.v. Ud fra disse forventede fremtidsbilleder foretages investeringerne. Denne type
beslutninger er altid forbundet med usikkerhed. Der er altid risiko for, at virkeligheden udvikler sig
anderledes end forventet uanset hvor gode analyser, der foretages.

| forbindelse med handel med veerdipapirer sker der levering mod kontanter. Risikoen for, at det ikke sker,
kaldes handelsrisiko. Denne risiko er afdakket gennem depotbanken. Sydbank A/S er depotbank for
Sydinvest.

Risici i forbindelse med drift af foreningen

Forvaltningen af Sydinvest sker ud fra princippet om en effektiv og sikker drift af foreningen. Der er indgéet
en aftale med Sydinvest Administration A/S, der har udarbejdet en lang raekke kontrolprocedurer og
forretningsgange for at imgdega risici i forbindelse med driften. Sydinvest Administration A/S har investeret
betydeligt i it-udstyr, som sikrer en hgj grad af data- og systemsikkerhed, ligesom der er udarbejdet
ngdplaner og procedurer, som ger, at data og systemer kan genskabes i tilfaelde af evt. nedbrud.

Administrationsselskabet anvender desuden betydelige ressourcer pa at sikre den mest korrekte
prisfastsaettelse pa de aktier, obligationer og andre instrumenter, som indgar i afdelingernes portefaljer.

Foreningen sikrer sig ogsa lgbende, at den medarbejderstab, som udferer opgaverne i selskabet, er
tilstraekkelig, veluddannet og erfaren.

Det generelle sikkerhedsniveau tilrettelaegges og folges lobende af bestyrelsen.

Sydinvest er underlagt kontrol af Finanstilsynet og en lovpligtig revision. Her er fokus pa risici og kontroller
i hgjseedet. Revisionen fremlaegger konklusionen pa deres gennemgange for bestyrelsen og har pligt til at
skrive om vaesentlige svagheder.

Risici i relation til markedsfaring

Den vaesentligste risiko i forbindelse med markedsfering vurderes at veere, at markedsferingsmaterialet
bliver bedemt til ikke pa retmaessig vis at beskrive det underliggende produkt, nemlig afdelingerne i
foreningen.

Utilstreekkelig information i markedsferingsmaterialet kan indebzere badde en gkonomisk risiko og en risiko
for skade pa omdemmet. Foreningen forsgger at minimere denne risiko ved en meget grundig procedure
for udarbejdelse og godkendelse af markedsfgringsmateriale.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land padrager investor sig den specifikke risiko for, at netop dette
land kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil de specielle
markedsmaessige og ekonomiske forhold i netop dette land, herunder eventuelt ogsa
valutakursudviklingen, have stor indvirkning pé investeringens vaerdi. Disse landespecifikke risici kan
reduceres ved at investere i afdelinger, der investerer bredt i flere lande.
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Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering mod bevaegelser i valutakurserne. Derfor vil
den enkelte afdelings kurs blive pavirket af, hvor meget der er investeret i udenlandske vaerdipapirer og
udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner. Ved investering i danske aktier er der
ofte en indirekte valutarisiko, idet danske selskaber ofte konkurrerer med udenlandske selskaber.

| afdelinger, hvor vi kurssikrer mod danske kroner, er der kun en begraenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Sydinvest spreder investeringerne p& mange forskellige veerdipapirer for at mindske afheengigheden af
kursudviklingen pa et enkelt selskab. Alligevel vil selskabsspecifikke forhold som eksempelvis konkurser
pavirke afkastet, bl.a. ogsa fordi det er muligt for den enkelte afdeling at eje op til 10 % af formuen i et
enkelt selskab.

Nye markeder (Emerging Markets og Frontier Markets)

Nye markeder omfatter stort set alle lande i Latinamerika, mange lande i Asien, @steuropa og Afrika.
Landene er typisk mere politisk ustabile. Finansmarkederne er ikke sd godt organiserede som pa de
modne markeder, og den gkonomiske udvikling kan svinge betydeligt. Dette indebeerer, at investeringer i
disse omrader har en hgjere risiko end de modne markeder.

For investorer kan det eksempelvis give sig udslag i en starre risiko for nationaliseringer, indfersel af
valutarestriktioner eller voldelige politiske omveeltninger. Alle faktorer, der pa det givne tidspunkt kan
forringe veerdien af investeringen og i perioder fgre til, at der ikke kan handles p& de pagaeldende
markeder.

Seerlige risici ved obligationsinvesteringer

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke
veerdien af investeringerne. Desuden vil markedsmeessige eller generelle gkonomiske forhold, som
eksempelvis renteudviklingen, pavirke investeringernes veerdi.

Renterisiko

Nar renten aendres, pavirker det veerdien af obligationerne. Hvordan, vaerdien pavirkes, afhaenger af den
enkelte obligations egenskaber. Det har séledes stor betydning, om det er en fastforrentet, en variabelt
forrentet eller méske en indeksobligation, der er tale om. Ved at beregne obligationens varighed far man et
udtryk for, hvor meget kursen péa obligationen forventes at sendre sig med ved en given rentesendring. Jo
starre varighed jo sterre kurseendringer og dermed risiko vil en renteaendring medfare. Varigheden indgéar
som et af de instrumenter, risikoen i obligationsafdelingerne styres med.

Krediitrisiko

Inden for forskellige obligationstyper — statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-
obligationer, virksomhedsobligationer osv. — er der en kreditrisiko relateret til obligationerne. Ved
investering i obligationer kan der veaere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan
overholde sine forpligtelser. Denne risiko betegnes kreditrisiko.

Seerlige risici ved aktieinvesteringer

Udsving p4 aktiemarkedet

Aktiemarkedet kan svinge meget. Udsving kan bl.a. vaere en reaktion péa politiske og reguleringsmeessige
forhold eller en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og
okonomiske forhold.

Investeringsstil
Hvis en afdeling folger en investeringsstil, der f.eks. medfarer en stor andel af sma aktier (small caps), kan

afdelingen i perioder, hvor mange investorer foretreekker store aktier (large caps), give et lavere afkast end
markedet generelt.

Investeringsomrdde
Hvis en afdeling investerer inden for et bestemt omrade som eksempelvis Latinamerika, er afdelingens
afkast meget afhaengig af udviklingen inden for netop dette omrade.
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VZESENTLIGE AFTALER

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgéet aftale med Sydbank A/S om, at denne som depotbank forvalter og opbevarer
veerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftale om markedsforing og formidling

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S om, at banken til enhver tid med udgangspunkt i
kundernes behov formidler salg af investeringsbeviser i foreningens afdelinger samt opbevarer
investeringsbeviserne. Banken fastleegger selv sine markedsferingstiltag med henblik pa at fremme salg af
foreningens investeringsbeviser, og foreningen kan sidelgbende med banken iveerksaette egen
markedsforing af investeringsbeviser. Foreningen har tilsvarende aftaler med andre distributarer.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgéet aftale med Sydbank A/S om investeringsrddgivning. Dette indebaerer, at banken
udarbejder makrogkonomiske analyser og investeringsforslag, der anvendes som input, nar
investeringsforvaltningsselskabets investeringsafdeling udarbejder investeringsstrategien og efterfalgende
forer den ud i livet.

Aftale om administration

Foreningen har indgéet aftale med Sydinvest Administration A/S om, at selskabet udferer foreningens
administrative og investeringsmaessige opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., foreningens vedtaegter og anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder investeringsrammer for de
enkelte afdelinger. Desuden udfgrer selskabet informations- og markedsfaringsopgaver for foreningen.

Prisen for tilkgbte ydelser fastsaettes efter forhandling mellem Sydinvest Administration A/S og udbyderen
af den enkelte ydelse. | henhold til vedtsegterne fordeles omkostningerne i Sydinvest Administration A/S ud
pa de administrerede foreningers afdelinger.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen

Formand

Hans Lindum Mgller
62 ar

Advokat

Er indtradt i bestyrelsen i 2004, blev
senest genvalgt i 2014 og er pa valg i
2016.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Direkter og medlem af bestyrelsen i:

Fr. Petersen Maskinfabrik af 1978 A/S
Ejendomsselskabet Palaeet A/S
Automatic Syd A/S

Automatic Syd Ejendom ApS

Dan Spedition A/S

e  Svend Beck, Peter Holm og Vagn
Jacobsens Almene Fond (BHJ-Fonden)

. K/S Varberg Hotelopsparing

. Den selvejende Fond Dybbgl Malle

. Marina Minde P/S

Naestformand
Niels Therkelsen
55 &r

Direktor

Er indtradt i bestyrelsen i 1987, blev
senest genvalgt i 2013 og er pa valg i
2015.

Direktor og medlem af bestyrelsen i:

. NT Holding af 12. september 2005 ApS
e  City Immobilien Flensburg ApS
. Business Leasing Danmark ApS

Svend Erik Kriby
54 &r
Partner

Er indtradt i bestyrelsen i 2006, blev
senest genvalgt i 2014 og er pa valg i
2016.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Administrerende direkter og medlem
af bestyrelsen i:

. Eskesen A/S
e  Kriby Holding A/S
. Thermo Transit A/S

e ECLABApS

. Labofa Stole A/S

Peter Christian Jargensen
49 ar
Direktar

Er indtradt i bestyrelsen i 2007, blev
senest genvalgt i 2013 og er pa valg i
2015.

Bestyrelsesformand i:

Medlem af bestyrelsen i:

Direkter og medlem af bestyrelsen i:

o  SE Vaekstpulie

. Den selvejende institution Museum
Senderjylland

. Kollund Skov ApS

. Norremolle ApS

Linda Sandris Larsen
36 &r
Lektor

Er indtradt i bestyrelsen i 2013 og er
pa valg i 2015.

Har ikke andre ledelseserhverv

Direktionen

Eskild Bak Kristensen
59 &r

Er tiltradt som direkter i 2004.

Medlem af bestyrelsen i:

. InvesteringsFondsBranchen

Bestyrelsesarbejdet omfatter

Investeringsforeningen Strategi Invest, Kapitalforeningen Sydinvest Hedge, Investeringsforeningen Sydinvest Emerging Markets,
Kapitalforeningen MIX, Investeringsforeningen Finansco samt Sydinvest Administration A/S.

Investeringsforeningen Sydinvest,

Investeringsforeningen Sydinvest International,
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar —
31. december for 2014 for Investeringsforeningen Sydinvest.

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

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse af udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og okonomiske forhold samt en retvisende beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsregnskabet efter vores opfattelse
giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 18. februar 2015

Bestyrelse

Hans Lindum Maller Niels Therkelsen
Formand Neaestformand

Svend Erik Kriby Peter Christian Jorgensen

Linda Sandris Larsen

Direktion for Sydinvest Administration A/S

Eskild Bak Kristensen

Godkendt pa foreningens ordinsere generalforsamling den 23. marts 2015.

Niels Bo Andersen
Dirigent
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Den uafhaengige revisors erklaeringer
Til investorerne i Investeringsforeningen Sydinvest

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Sydinvest for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2014, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for
30 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar og den udforte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlsegger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor 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 omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmeaessige skon er rimelige samt den samlede praesentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest ledelsesberetningen herunder de
enkelte afdelingsberetninger. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den gennemfgrte revision
af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen, herunder de enkelte
afdelingsberetninger, er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 18. februar 2015

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Anders O. Gjelstrup
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Afdelingsberetninger og arsregnskaber 2014

Generel lzesevejledning

Investeringsforeningen Sydinvest bestar af 30 afdelinger. Hver afdeling aflaegger separat regnskab og
afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i aret samt giver en status
ultimo aret. | afdelingsberetningerne kommenteres afdelingernes resultat i aret samt de specifikke forhold,
som geelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven felles for alle afdelinger inden
for de rammer, som bestyrelsen har lagt for afdelingerne. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv
drift af foreningen. Det haenger ogsa sammen med, at afdelingerne — selvom de investerer i forskellige
typer af veerdipapirer og felger forskellige strategier — ofte pavirkes af mange af de samme forhold.
Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst pavirke afkast og risiko i de enkelte afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede markedsudvikling og risici i ledelsens beretning for alle
afdelinger. Vi anbefaler, at disse afsnit lzeses i sammenhaeng med de specifikke afdelingsberetninger for
samlet set at fa et fyldestgerende billede af udviklingen og de saerlige forhold og risici, der pavirker de
enkelte afdelinger.
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Sydinvest Dannebrog

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0016098908 Introduktionsdato 23. maj 2001
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoskala 3
Benchmark EFFAS 3-7 for danske statsobligationer

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med Aarsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder” side 3,
“Formueudvikling i 2014” side 9 og "Risici” side 14 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 det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bers (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en
gennemsnitlig varighed mellem 2 og 6 ar. Der bliver lagt veegt pa stabilitet i afkastet.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i kursfalsomme stats- og realkreditobligationer. Risikoen i afdelingen reduceres gennem en fornuftig spredning af
investeringerne. Afkastet pavirkes af eendringer i det generelle renteniveau og rentespzendet mellem realkreditobligationer og
statsobligationer. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pa minimum tre ar.

| ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udviklingen i 2014
Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 3,7 %, mens benchmark steg med 4,7 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig darligt i forhold til den generelle markedsudvikling.

1 2014 er renteniveauerne faldet i Danmark. Lav vaekst i Eurozonen, lav og faldende inflation og inflationsforventninger har medfert, at
Den Europeeiske Centralbank har lempet pengepolitikken yderligere. Det har givet et nedadgdende pres pa obligationsrenterne og
mest pa obligationer med lebetid fra 5 &r og op. Renteniveauerne er historisk lave. Investorerne har derfor segt efter investeringer, hvor
de kunne opna et merafkast i forhold til statsobligationer. Det har danske realkreditobligationer nydt godt af.

Afdelingen har givet et afkast, som er 1,0 %-point darligere end aendringen i benchmark. Lavere rentefelsomhed i portefelien end i
benchmark trak ned i det relative afkast. Realkreditobligationer trak op.

Markedsforventninger for 2015

Vi venter, at lav veekst, lav inflation og lempelig pengepolitik i Eurozonen vil medfere, at renteniveauet forbliver lavt. Nagletallene fra
USA er steerke. Det medferer, at tidspunktet for en stramning af pengepolitikken i USA rykker nzermere. Vi forventer, at det pa sigt vil
give et opadgdende pres pa obligationsrenterne.

Vi forventer, at afdelingen i 2015 vil give et afkast i intervallet 0-2 %.

De 10 storste positioner

Navn Portefgljeandel
1,75 % Danske Stat 25 099 15.11.2025 9,56 %
3,00 % RD 22S S 01.10.2034 4,96 %
0,55 % Danmarks Skibskreditfond 01.01.2020 3,36 %
1,50 % Danske Stat St.l. 15.11.2023 3,02 %
2,00 % RD 21S 01.10.2029 3,01 %
2,00 % Nykredit 011 A 01.10.2024 2,90 %
2,45 % RD T Sr Var. 17.10.2017 2,78 %
3,00 % Nordea Kredit 01.10.2034 2,75 %
2,00 % Nykredit 01.04.2017 2,51 %
2,50 % RD 22S S 01.10.2034 2,41 %
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Sydinvest Dannebrog — Arsregnskab 2014
HOVED- OG NOQGLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012 2011 " 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 240.690 252.515 300.707 248.437 179.738
Kursreguleringer 164.392 -187.222 91.076 394.223 34.099
Administrationsomkostninger -52.896 -53.868 -53.924 -40.431 -22.594
Arets nettoresultat 352.186 11.425 337.859 602.229 191.243
Aktiver

Likvide midler 17.010 336.974 1.054.757 1.911.861 191.749
Noterede obligationer 10.255.503 9.456.306 10.017.534 10.669.648 5.361.792
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 9.959 9.872 3.995 5.322 2.412
Andre aktiver 96.487 113.824 129.842 133.555 993.756
Aktiver i alt 10.378.959 9.916.976 11.206.128 12.720.386 6.549.709
Passiver

Anden geeld 15.733 15.228 14.392 218.023 861.767
Afledte finansielle instrumenter 0 102.515 1.023.578 1.891.929 87.410
Medlemmernes formue 10.363.226 9.799.233 10.168.158 10.610.434 5.600.532
Passiver i alt 10.378.959 9.916.976 11.206.128 12.720.386 6.549.709
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 10.269.051 9.874.264 9.983.420 10.484.479 5.446.155
Antal stk. 102.690.509 98.742.640 99.834.197 104.844.800 54.461.558
Nggletal ultimo aret

Indre veaerdi pr. andel 100,92 99,24 101,85 101,20 102,83
Udbytte pr. andel 1,90 1,90 2,75 2,75 7,25
Afkast *) 3,65 % 0,13 % 3,44 % 6,00 % 5,03 %
Afkast benchmark 4,72 % -1,61 % 2,69 % 9,31 % 6,20 %
Omkostningsprocent 0,53 % 0,54 % 0,54 % 0,51 % 0,47 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,61 % 0,65 % 0,65 % 0,62 % 0,61 %
Sharpe Ratio (5 ar) 1,31 1,32 - - -
Standardafvigelse (5 ar) 2,36 2,48 - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,30 0,23 0,37 1,03 1,78

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse
med emissioner og indlgsninger.

| regnskabstallene for 2011 er indregnet Sydinvest Dannebrog Privat
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Sydinvest Dannebrog — Arsregnskab 2014
RESULTATOPGOQRELSE FOR ARET 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
Renter og udbytter
1. Renter 240.690 252.515
| alt renter og udbytter 240.690 252.515
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer 164.402 -187.215
2. Afledte finansielle instrumenter -10 -7
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0
| alt kursgevinster og -tab 164.392 -187.222
| alt indtaegter 405.082 65.293
4. Administrationsomkostninger -52.896 -53.868
Arets nettoresultat 352.186 11.425

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevaegelser

Udlodningsregulering 7.063 -2.013
Overfort fra sidste ar 0 17.793
| alt formuebevaegelser 7.063 15.780
Arets nettoresultat 352.186 11.425
Til disposition 359.249 27.205
Som foreslas anvendt séledes:

5. Til radighed for udlodning 195.112 187.611
Heraf foreslaet udlodning 195.112 187.611
Heraf overfart til udlodning naeste ar 0 0
Overfort til formuen 164.137 -160.406
| alt disponeret 359.249 27.205

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 17.010 336.974
| alt likvide midler 17.010 336.974

8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 10.083.315 9.294.911
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 172.188 161.395
| alt obligationer 10.255.503 9.456.306
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 9.959 9.872
| alt kapitalandele 9.959 9.872
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 96.487 113.824
| alt andre aktiver 96.487 113.824
AKTIVER | ALT 10.378.959 9.916.976
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 10.363.226 9.799.233
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 0 102.515
| alt afledte finansielle instrumenter 0 102.515
Anden geeld
Skyldige omkostninger 9.685 9.267
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 6.048 5.961
| alt anden geeld 15.733 15.228
PASSIVER | ALT 10.378.959 9.916.976
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NOTER

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013

1. Renter

Indestdende i depotselskab 562 605
Noterede obligationer fra danske udstedere 237.297 246.067
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.737 5.645
Andre renteindteegter 94 236
Andre renteudgifter 0 -38
| alt renter 240.690 252.515

2. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 162.591 -186.191
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.811 -1.024
| alt obligationer 164.402 -187.215

Afledte finansielle instrumenter
REPO'er -10 -7
| alt afledte finansielle instrumenter -10 -7

3. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 0 0
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter 0 0
Handelsomkostninger ved lgbende drift 0

4. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsfgringsomkostninger 24.666 25.013
Gebyrer til depotselskab 3.602 4.412
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 9.866 10.005
@vrige omkostninger 23 10
| alt afdelingsdirekte omkostninger 38.157 39.440

Andel af faellesomkostninger *)

Honorar til bestyrelse 264 243
Lon til direktion 240 472
Lon til personale 4.979 4.695
Honorar til revisorer 276 174
Andre honorarer til revisor 3 0
Husleje m.v. 606 298
Kontorhold m.v. 386 378
It-omkostninger 3.656 3.283
Markedsfgringsomkostninger 2.921 2.748
Qvrige omkostninger 1.408 2.137
| alt faellesomkostninger 14.739 14.428
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Samlede administrationsomkostninger 2014 2013
Honorar til bestyrelse 264 243
Lon til direktion 240 472
Lon til personale 4.979 4.695
Honorar til revisorer 276 174
Andre honorarer til revisor 3 0
Husleje m.v. 606 298
Kontorhold m.v. 386 378
lt-omkostninger 3.656 3.283
Markedsfgringsomkostninger 27.587 27.761
Gebyrer til depotselskab 3.602 4.412
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 9.866 10.005
@vrige omkostninger 1.431 2.147
| alt administrationsomkostninger 52.896 53.868

*) Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til
Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til
aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens formue.

Det samlede honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgar af

ledelsesberetningen afsnit "Honorering af revision, bestyrelse og direktion"”,
hvortil der henvises.

5. Til rAdighed for udlodning

Overfort til udlodning fra sidste ar 0 17.793
Fremforte tab pa aktier ultimo 2012 0 -1
Renter 240.690 252.515
Kursgevinst til udlodning *) -8.186 -46.481
Frivillig udlodning 8.441 19.666
Udlodningsregulering - indkomst 9.153 -2.706
| alt indkomst for administrationsomkostninger 250.098 240.786
Administrationsomkostninger -52.896 -53.868
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -2.090 693
| alt administrationsomkostninger -54.986 -53.175
Til radighed for udlodning 195.112 187.611

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Obligationer -8.176 -46.475
Afledte finansielle instrumenter -10 -6
| alt kursgevinst til udlodning -8.186 -46.481

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 24,90 % 24,68 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 40.000 40.000
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7. Medlemmernes formue 2014 2013
Cirkulerende andele
Cirkulerende andele primo 9.874.264 9.983.420
Emissioner i aret 1.232.447 831.613
Indlgsninger i aret -837.660 -940.769
| alt cirkulerende andele 10.269.051 9.874.264
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 9.799.233 10.168.158
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -187.611 -274.544
/ndring i udbetalt udlodning pa grund af emissioner/indlgsninger 8.328 9.406
Emissioner i aret 1.228.922 833.221
Indlgsninger i aret -838.191 -948.592
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 359 159
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -7.063 2.013
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 -17.793
Overfort til udlodning til neeste ar 0 0
Foresldet udlodning 195.112 187.611
Overfort fra resultatopgerelsen 164.137 -160.406
| alt medlemmernes formue 10.363.226 9.799.233
8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 10.269.051 9.874.264
Antal stk. 102.690.509 98.742.640
b. Veerdipapiromsastning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 4.352.067 4.390.489
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 3.717.185 2.063.024
Samlet kursvaerdi 8.069.252 6.453.513
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 98,96 % 96,51 %
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,10 % 0,10 %
Qvrige finansielle instrumenter 0,00 % -1,05 %
99,06 % 95,56 %
Andre aktiver/anden geeld 0,94 % 4,44 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 5,43 % 10,37 %
Obligationer 4-6 ar 22,67 % 19,29 %
Obligationer 2-4 ar 39,68 % 29,64 %
Obligationer 0-2 ar 34,04 % 37,21 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. -1,82 % 3,49 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt p4 udsteder
Realkreditobligationer 82,77 % 83,10 %
Statsobligationer 17,71 % 11,49 %
Andre obligationer 1,34 % 1,92 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. -1,82 % 3,49 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger
ISIN

DK0060282093 Introduktionsdato 31. januar 2011
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Nej Risikoskala 3
Benchmark EFFAS 3-7 for danske statsobligationer

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder 2014” side 3,
"Formueudvikling i 2014” side 9 og "Risici” side 14 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 det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bers (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en
gennemsnitlig varighed mellem 2 og 6 ar. Der bliver lagt vaegt pa stabilitet i afkastet.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i kursfalsomme stats- og realkreditobligationer. Risikoen i afdelingen reduceres gennem en fornuftig spredning af
investeringerne. Afkastet pavirkes af eendringer i det generelle renteniveau og rentespsendet mellem realkreditobligationer og
statsobligationer. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont p& minimum tre ar.

| ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udviklingen i 2014
Afdelingen gav i 2014 et afkast pa& 3,7 %, mens benchmark steg med 4,7 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig darligt i forhold til den generelle markedsudvikling.

1 2014 er renteniveauerne faldet i Danmark. Lav vaekst i Eurozonen, lav og faldende inflation og inflationsforventninger har medfert, at
Den Europzeiske Centralbank har lempet pengepolitikken yderligere. Det har givet et nedadgdende pres pa obligationsrenterne og
mest pé obligationer med lagbetid fra 5 &r og op. Renteniveauerne er historisk lave. Investorerne har derfor sggt efter investeringer, hvor
de kunne opna et merafkast i forhold til statsobligationer. Det har danske realkreditobligationer nydt godt af.

Afdelingen har givet et afkast, som er 1,0 %-point darligere end aendringen i benchmark. Lavere rentefelsomhed i portefelien end i
benchmark trak ned i det relative afkast. Realkreditobligationer trak op.

Markedsforventninger for 2015

Vi venter, at lav veekst, lav inflation og lempelig pengepolitik i Eurozonen vil medfere, at renteniveauet forbliver lavt. Nagletallene fra
USA er steerke. Det medferer, at tidspunktet for en stramning af pengepolitikken i USA rykker nzermere. Vi forventer, at det pa sigt vil
give et opadgdende pres pa obligationsrenterne.

Vi forventer, at afdelingen i 2015 vil give et afkast i intervallet 0-2 %.

De 10 starste positioner

Navn Portefgljeandel
1,75 % Danske Stat 25 099 15.11.2025 6,74 %
3,00 % Nordea Kredit 01.10.2034 6,04 %
2,00 % BRFkredit 321E 01.04.2019 4,89 %
4,00 % Danske Stat St.l. 15.11.2019 3,68 %
2,00 % Nykredit 011 A 01.10.2024 3,44 %
2,00 % Nykredit 18nc 01.04.2018 3,15%
1,50 % Danske Stat St.l. 15.11.2023 3,05 %
0,55 % Danmarks Skibskreditfond 01.01.2020 3,01 %
2,50 % RD 22S S 01.10.2034 2,77 %
2,00 % Kommune Kredit 01.01.2019 2,73 %
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Arsregnskab 2014

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012 20117 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 21.971 9.453 6.730 3.892 =
Kursreguleringer 17.799 -5.605 2.860 8.161 -
Administrationsomkostninger -5.646 -2.419 -1.329 -708 -
Arets nettoresultat 34.124 1.429 8.261 11.345 -
Aktiver

Likvide midler 34.043 90.596 2.846 36.106 -
Noterede obligationer 1.506.513 501.824 283.390 204.062 =
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 607 494 130 64 -
Andre aktiver 12.578 5.283 3.812 2.718 -
Aktiver i alt 1.5653.741 598.197 290.178 242.950 -
Passiver

Anden geeld 4.825 512 258 5.803 -
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 20.419 -
Medlemmernes formue 1.548.916 597.685 289.920 216.728 -
Passiver i alt 1.553.741 598.197 290.178 242.950 -
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 1.354.148 541.701 263.102 203.147 -
Antal stk. 13.541.479 5.417.013 2.631.024 2.031.468 -
Nggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 114,38 110,33 110,19 106,69 -
Afkast *) 3,67 % 0,13% 3,29 % 6,69 % -
Afkast benchmark 4,72 % -1,61% 2,69 % 10,76 % -
Omkostningsprocent 0,51 % 0,53% 0,53 % 0,48 % -
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,59 % 0,65% 0,64 % 0,63 % =
Sharpe Ratio (3 ar) 1,19 - - - -
Standardafvigelse (3 ar) 1,75 - - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,10 0,02 0,31 0,04 -

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse
med emissioner og indlgsninger.

" Introduktionsdato 31. januar 2011
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Arsregnskab 2014

RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
Renter og udbytter
1. Renter 21.971 9.453
| alt renter og udbytter 21.971 9.453
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer 17.799 -5.605
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0
| alt kursgevinster og -tab 17.799 -5.605
| alt indteegter 39.770 3.848
4. Administrationsomkostninger -5.646 -2.419
Arets nettoresultat 34.124 1.429
Resultatdisponering
Overfort til formuen 34.124 1.429
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014
Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 34.043 90.596
| alt likvide midler 34.043 90.596
7. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.486.383 495.275
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 20.130 6.549
| alt obligationer 1.506.513 501.824
Kapitalandele
5. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 607 494
| alt kapitalandele 607 494
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 12.578 5.283
| alt andre aktiver 12.578 5.283
AKTIVER | ALT 1.558.741 598.197
PASSIVER
6. Medlemmernes formue 1.548.916 597.685
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 1.396 512
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 3.429 0
| alt anden geeld 4.825 512
PASSIVER | ALT 1.553.741 598.197
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NOTER

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013

1. Renter

Indestéende i depotselskab 128 74
Noterede obligationer fra danske udstedere 21.609 9.242
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 233 137
Andre renteindtaegter 1 0
| alt renter 21.971 9.453

2. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 17.488 -5.545
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 311 -60
| alt obligationer 17.799 -5.605

3. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 0 0
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 0 0
Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0

4. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsfaringsomkostninger 2.647 1.098
Gebyrer til depotselskab 460 228
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.059 439
@vrige omkostninger 13 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 4.179 1.765

Andel af faellesomkostninger *)

Honorar til bestyrelse 27 11
Lan til direktion 16 21
Len til personale 502 213
Honorar til revisorer 30 7
Husleje m.v. 70 14
Kontorhold m.v. 37 17
It-omkostninger 368 149
Markedsfaringsomkostninger 302 125
@vrige omkostninger 115 97
| alt faellesomkostninger 1.467 654
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Samlede administrationsomkostninger 2014 2013
Honorar til bestyrelse 27 11
Lon til direktion 16 21
Len til personale 502 213
Honorar til revisorer 30 7
Husleje m.v. 70 14
Kontorhold m.v. 37 17
It-omkostninger 368 149
Markedsfaringsomkostninger 2.949 1.223
Gebyrer til depotselskab 460 228
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.059 439
@vrige omkostninger 128 97
| alt administrationsomkostninger 5.646 2.419

*) Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til
Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til
aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens formue.

Det samlede honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgar af
ledelsesberetningen afsnit "Honorering af revision, bestyrelse og direktion",
hvortil der henvises.

5. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 1,52 % 1,24 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 40.000 40.000

6. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 541.701 263.102
Emissioner i aret 825.916 286.759
Indlgsninger i aret -13.469 -8.160
| alt cirkulerende andele 1.354.148 541.701

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 597.685 289.920
Emissioner i aret 932.317 315.295
Indlgsninger i aret -15.278 -8.963
Nettoemissionstillaeg og -indlasningsfradrag 68 4
Overfort fra resultatopgerelsen 34.124 1.429
| alt medlemmernes formue 1.548.916 597.685

7. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
a. Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 1.354.148 541.701

Antal stk. 13.541.479 5.417.013

b. Veerdipapiromseetning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer 1.075.898 335.063
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 88.895 11.752
Samlet kursveerdi 1.164.793 346.815

c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa

Noterede obligationer 95,96 % 83,96 %
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 1,34 % 0,08 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %

97,30 % 84,04 %
Andre aktiver/anden geeld 2,70 % 15,96 %
| alt 100,00 % 100,00 %

d. Obligationer fordelt pa varighed

Obligationer over 6 ar 4,83 % 8,02 %
Obligationer 4-6 ar 23,23 % 19,80 %
Obligationer 2-4 ar 34,77 % 21,13 %
Obligationer 0-2 ar 29,80 % 35,01 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 7,37 % 16,04 %
| alt 100,00 % 100,00 %

e. Obligationer fordelt pa udsteder

Realkreditobligationer 77,76 % 7791 %
Statsobligationer 14,84 % 5,63 %
Andre obligationer 0,03 % 0,42 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 7,37 % 16,04 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0015916225 Introduktionsdato 22. maj 1996
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoskala 2
Benchmark EFFAS 1-3 for danske statsobligationer

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder 2014” side 3,
“Formueudvikling i 2014” side 9 og "Risici” side 14 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 det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk.

Investeringsprofil
Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bers (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en
gennemsnitlig varighed mellem 0 og 3 &r, og vi forventer, at afdelingen leverer et stabilt afkast bdde pa kort og pa lang sigt.

Risikoprofil
Da afdelingen investerer i kursstabile, danske stats- og realkreditobligationer med kort Igbetid, er risikoen relativt lille. Afdelingen er
velegnet for investorer, som har en investeringshorisont, der er mindre end to ar.

| ledelsesberetningens afsnit om "Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 2.

Udviklingen i 2014
Afdelingen gav i 2014 et afkast p& 0,7 %, mens benchmark steg med 0,5 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, og afdelingen har klaret sig godt i forhold til den generelle markedsudvikling.

1 2014 er renteniveauerne faldet i Danmark. Lav vaekst i Eurozonen, lav og faldende inflation og inflationsforventninger har medfert, at
Den Europaeiske Centralbank har lempet pengepolitikken yderligere. Det har givet et nedadgdende pres pa obligationsrenterne og
mest pé obligationer med lagbetid fra 5 &r og op. Renteniveauerne er historisk lave. Investorerne har derfor sagt efter investeringer, hvor
de kunne opna et merafkast i forhold til statsobligationer. Det har danske realkreditobligationer nydt godt af.

Afdelingen har givet et afkast, som er 0,2 %-point bedre end sndringen i benchmark. Lavere rentefolsomhed i portefolijen end i
benchmark trak ned i det relative afkast. Realkreditobligationer trak op.

Markedsforventninger for 2015

Vi venter, at lav veekst, lav inflation og lempelig pengepolitik i Eurozonen vil medfere, at renteniveauet forbliver lavt. Nagletallene fra
USA er steerke. Det medferer, at tidspunktet for en stramning af pengepolitikken i USA rykker nzermere. Vi forventer, at det pa sigt vil
give et opadgaende pres pa obligationsrenterne.

Vi forventer, at afdelingen i 2015 vil give et afkast i intervallet 0-1 %.

De 10 starste positioner

Navn Portefgljeandel
0,55 % Danmarks Skibskreditfond 01.01.2020 7,81 %
2,45 % RD T Sr Var. 17.10.2017 6,73 %
2,00 % Nykredit 12H B 01.10.2016 6,29 %
0,55 % Danmarks Skibskreditfond 01.01.2018 6,19 %
2,00 % RD 10T 01.04.2017 5,26 %
2,00 % BRFkredit 321B 01.01.2015 4,88 %
0,55 % Danske Bank 01.01.2018 4,711 %
2,00 % Kommune Kredit 01.01.2019 4,06 %
2,00 % RD 10 T 01.01.2018 3,58 %
2,00 % Nykredit 18nc 01.04.2018 3,34 %
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HOVED- OG NOQGLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012 2011 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 11.495 19.250 40.997 39.831 30.282
Kursreguleringer -2.842 -5.298 -2.091 15.409 6.269
Administrationsomkostninger -3.418 -5.157 -8.755 -7.903 -5.035
Arets nettoresultat 5.235 8.795 30.151 47.337 31.516
Aktiver

Likvide midler 14.583 1.424 11.844 354.644 216.945
Noterede obligationer 513.561 830.426 1.272.542 1.745.063 1.478.553
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 857 910 1.005 857 533
Andre aktiver 5.319 10.819 24.853 25.662 84.359
Aktiver i alt 534.320 843.579 1.310.244 2.126.226 1.780.390
Passiver

Anden geeld 460 711 7.945 11.519 60.235
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 209.830 200.449
Medlemmernes formue 533.860 842.868 1.302.299 1.904.877 1.519.706
Passiver i alt 534.320 843.579 1.310.244 2.126.226 1.780.390
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 529.821 829.923 1.268.862 1.856.589 1.458.009
Antal stk. 5.298.213 8.299.226 12.688.622 18.565.877 14.580.087
Nggletal ultimo aret

Indre veaerdi pr. andel 100,76 101,56 102,64 102,60 104,23
Udbytte pr. andel 1,20 1,50 2,00 1,75 4,25
Afkast *) 0,70 % 0,91 % 1,76 % 2,65 % 3,29 %
Afkast benchmark 0,48 % -0,34 % 0,64 % 2,97 % 3,27 %
Omkostningsprocent 0,52 % 0,52 % 0,50 % 0,45 % 0,43 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,41 % 0,57 % 0,56 % 0,51 % 0,51 %
Sharpe Ratio (5 ar) 1,52 1,99 - - -
Standardafvigelse (5 ar) 0,93 1,01 - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,21 0,23 0,18 0,45 1,90

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse
med emissioner og indlgsninger.
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RESULTATOPGOQRELSE FOR ARET 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
Renter og udbytter
1. Renter 11.495 19.250
| alt renter og udbytter 11.495 19.250
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer -2.842 -5.298
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0
| alt kursgevinster og -tab -2.842 -5.298
| alt indtaegter 8.653 13.952
4. Administrationsomkostninger -3.418 -5.157
Arets nettoresultat 5.235 8.795

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevasgelser

Udlodningsregulering -388 -1.974
Overfort fra sidste ar 165 0
| alt formuebevasgelser -223 -1.974
Arets nettoresultat 5.235 8.795
Til disposition 5.012 6.821
Som foreslas anvendt séledes:

5. Til radighed for udlodning 6.358 12.614
Heraf foreslaet udlodning 6.358 12.449
Heraf overfort til udlodning neeste ar 0 165
Overfort til formuen -1.346 -5.793
| alt disponeret 5.012 6.821

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013

AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 14.583 1.424
| alt likvide midler 14.583 1.424

8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 495.945 716.161
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 17.616 114.265
| alt obligationer 513.561 830.426
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 857 910
| alt kapitalandele 857 910
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 5.319 10.819
| alt andre aktiver 5.319 10.819
AKTIVER | ALT 534.320 843.579
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 533.860 842.868
Anden gaald
Skyldige omkostninger 460 711
| alt anden geeld 460 711
PASSIVER | ALT 534.320 843.579
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NOTER
Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
1. Renter
Indestdende i depotselskab 60 43
Noterede obligationer fra danske udstedere 10.287 15.660
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.148 3.547
| alt renter 11.495 19.250

2. Kursgevinster og -tab

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere -2.572 -3.059
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -270 -2.239
| alt obligationer -2.842 -5.298

3. Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger 0 0
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 0 0
Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0

4. Administrationsomkostninger

Afdelingsdirekte omkostninger

Markedsfgringsomkostninger 1.681 2.556
Gebyrer til depotselskab 336 638
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 336 511
@vrige omkostninger 17 10
| alt afdelingsdirekte omkostninger 2.370 3.715

Andel af faellesomkostninger *)

Honorar til bestyrelse 19 24
Lon til direktion 20 47
Lon til personale 351 469
Honorar til revisorer 19 17
Husleje m.v. 40 30
Kontorhold m.v. 28 38
It-omkostninger 258 328
Markedsfgringsomkostninger 204 275
@vrige omkostninger 109 214
| alt faellesomkostninger 1.048 1.442
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Samlede administrationsomkostninger 2014 2013
Honorar til bestyrelse 19 24
Lon til direktion 20 47
Lon til personale 351 469
Honorar til revisorer 19 17
Husleje m.v. 40 30
Kontorhold m.v. 28 38
Ilt-omkostninger 258 328
Markedsfgringsomkostninger 1.885 2.831
Gebyrer til depotselskab 336 638
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 336 511
@vrige omkostninger 126 224
| alt administrationsomkostninger 3.418 5.157

*) Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til
Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til
aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens formue.

Det samlede honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgar af

ledelsesberetningen afsnit "Honorering af revision, bestyrelse og direktion"”,
hvortil der henvises.

5. Til rAdighed for udlodning

Overfort til udlodning fra sidste ar 165 0
Fremforte tab pa afledte finansielle instrumenter ultimo 2012 0 -20
Renter 11.495 19.250
Kursgevinst til udlodning *) -4.616 515
Frivillig udlodning 3.120 0
Udlodningsregulering - indkomst -1.062 -2.816
| alt indkomst for administrationsomkostninger 9.102 16.929
Administrationsomkostninger -3.418 -5.157
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 674 842
| alt administrationsomkostninger -2.744 -4.315
Til rAdighed for udlodning 6.358 12.614

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Obligationer -4.616 515
| alt kursgevinst til udlodning -4.616 515

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 2,14 % 2,29 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 40.000 40.000

7. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 829.923 1.268.862
Emissioner i aret 1.898 7.176
Indlgsninger i aret -302.000 -446.115
| alt cirkulerende andele 529.821 829.923
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Medlemmernes formue 2014 2013
Medlemmernes formue primo 842.868 1.302.299
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -12.449 -25.377
/ndring i udbetalt udlodning pa grund af emissioner/indlgsninger 1.316 3.750
Emissioner i aret 1.905 7.227
Indlgsninger i aret -305.125 -453.961
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 110 135
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger i aret 388 1.974
Overfort til udlodning fra sidste ar -165 0
Overfort til udlodning til neste ar 0 165
Foreslet udlodning 6.358 12.449
Overfort fra resultatopgerelsen -1.346 -5.793
| alt medlemmernes formue 533.860 842.868
8. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 529.821 829.923
Antal stk. 5.298.213 8.299.226
b. Veerdipapiromseetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 132.873 427.569
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 446.950 493.659
Samlet kursveerdi 579.823 921.228
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 96,20 % 98,52 %
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,16 % 0,11 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
96,36 % 98,63 %
Andre aktiver/anden gaeld 3,64 % 1,37 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 4 ar 17,87 % 8,21 %
Obligationer 2-4 ar 24,84 % 36,39 %
Obligationer 0-2 ar 52,54 % 53,92 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,75 % 1,48 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt p& udsteder
Realkreditobligationer 91,84 % 80,17 %
Statsobligationer 3,41 % 15,40 %
Andre obligationer 0,00 % 2,95 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 4,75 % 1,48 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Fonde

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger
ISIN

DK0016271042 Introduktionsdato 20. april 2004
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoskala 2
Benchmark Sydbanks obligationsindeks med

en varighed pa ca. fire ar

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenheaeng med arsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder 2014” side 3,
"Formueudvikling i 2014” side 9 og ”Risici” side 14 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 det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i obligationer, som handles pa en bers (reguleret marked), udstedt i danske kroner. Afdelingen har en
gennemsnitlig varighed mellem 0 og 6 ar. Afdelingen er skraeddersyet til fonde, foreninger og legater og investerer primaert i
obligationer med hgj direkte rente og opnar derved sa hgijt et arligt udbytte som muligt.

Risikoprofil

Afdelingen investerer i kursfelsomme stats- og realkreditobligationer. Risikoen i afdelingen reduceres gennem en fornuftig spredning af
investeringerne. Afkastet pavirkes af eendringer i det generelle renteniveau og rentespaendet mellem realkreditobligationer og
statsobligationer. Afdelingen er velegnet til investeringer med en tidshorisont pd minimum tre ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 2.

Udviklingen i 2014
Afdelingen gav i 2014 et afkast p& 3,4 %, mens benchmark steg med 7,0 %. Markedet har klaret sig bedre end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig darligt i forhold til den generelle markedsudvikling.

1 2014 er renteniveauerne faldet i Danmark. Lav veekst i Eurozonen, lav og faldende inflation og inflationsforventninger har medfert, at
Den Europeeiske Centralbank har lempet pengepolitikken yderligere. Det har givet et nedadgdende pres pa obligationsrenterne og
mest pa obligationer med lgbetid fra 5 &r og op. Renteniveauerne er historisk lave. Investorerne har derfor segt efter investeringer, hvor
de kunne opna et merafkast i forhold til statsobligationer. Det har danske realkreditobligationer nydt godt af.

Afdelingen har givet et afkast, som er 3,6 %-point darligere end aendringen i benchmark. Lavere rentefelsomhed i portefelien end i
benchmark trak ned i det relative afkast.

De 10 storste positioner

Navn Portefeljeandel
4,00 % RD 23S S. 01.10.2041 5,62 %
3,50 % Nordea Kredit OA 01.10.2044 4,97 %
3,00 % Nykredit 01E A 31 01.10.2034 4,94 %
4,00 % Nordea Kredit Ann 01.10.2041 4,83 %
3,00 % Danmarks Skibskreditfond 15.11.2017 4,52 %
4,00 % Nordea Kredit INK 01.01.2016 4,29 %
7,00 % Danske Stat St.I. 10.11.2024 4,27 %
3,38 % RD T Sr Fix 01.04.2017 4,26 %
4,00 % Nykredit 12E B 01.01.2019 3,90 %
4,00 % Danske Stat St.I. 15.11.2019 3,73 %
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HOVED- OG N@GLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012 2011 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 18.066 18.054 17.928 19.110 18.483
Kursreguleringer 2.031 -11.412 -696 7.612 -3.581
Administrationsomkostninger -2.787 -2.645 -2.297 -1.927 -1.767
Arets nettoresultat 17.310 3.997 14.935 24.795 13.135
Aktiver

Likvide midler 8.780 14.007 10.417 66.367 1.230
Noterede obligationer 527.887 501.770 454.787 427.932 397.638
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 533 522 236 203 210
Andre aktiver 7.788 8.236 7.314 7.343 4.554
Aktiver i alt 544.988 524.535 472.754 501.845 403.632
Passiver

Anden geeld 508 493 3.439 14.957 322
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 66.234 0
Medlemmernes formue 544.480 524.042 469.315 420.654 403.310
Passiver i alt 544.988 524.535 472.754 501.845 403.632
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 581.850 560.562 489.095 434.800 420.241
Antal stk. 5.818.495 5.605.624 4.890.952 4.348.003 4.202.409
Nggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 93,58 93,49 95,96 96,75 95,97
Udbytte pr. andel 2,70 3,00 3,25 4,00 5,00
Afkast *) 3,36 % 0,82 % 3,45 % 6,45 % 3,69 %
Afkast benchmark 7,00 % 0,62 % 5,53 % 8,58 % 6,00 %
Omkostningsprocent 0,53 % 0,53 % 0,52 % 0,48 % 0,46 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 0,61 % 0,64 % 0,64 % 0,59 % 0,60 %
Sharpe Ratio (5 ar) 1,36 1,36 - - -
Standardafvigelse (5 ar) 2,22 2,41 - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,63 0,19 0,53 0,48 1,57

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse
med emissioner og indlgshinger.
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RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
Renter og udbytter

1. Renter 18.066 18.054
| alt renter og udbytter 18.066 18.054
Kursgevinster og -tab

2. Obligationer 2.031 -11.412

3. Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0
| alt kursgevinster og -tab 2.031 -11.412
| alt indtaegter 20.097 6.642

4. Administrationsomkostninger -2.787 -2.645
Arets nettoresultat 17.310 3.997
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 374 686
Overfort fra sidste ar 0 0
| alt formuebevaegelser 374 686
Arets nettoresultat 17.310 3.997
Til disposition 17.684 4.683
Som foreslas anvendt séledes:

5. Til radighed for udlodning 15.710 16.817
Heraf foreslaet udlodning 15.710 16.817
Heraf overfart til udlodning naeste ar 0 0
Overfort til formuen 1.974 -12.134
| alt disponeret 17.684 4.683
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 8.780 14.007
| alt likvide midler 8.780 14.007

8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 527.887 501.770
| alt obligationer 527.887 501.770
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 533 522
| alt kapitalandele 533 522
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 7.788 8.236
| alt andre aktiver 7.788 8.236
AKTIVER | ALT 544.988 524.535
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 544.480 524.042
Anden gaald
Skyldige omkostninger 508 493
| alt anden geeld 508 493
PASSIVER | ALT 544.988 524.535
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NOTER
Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
1. Renter
Indestéende i depotselskab 28 36
Noterede obligationer fra danske udstedere 18.038 18.018
| alt renter 18.066 18.054
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.031 -11.412
| alt obligationer 2.031 -11.412
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 0 0
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 0 0
Handelsomkostninger ved lgbende drift 0 0
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger 1.318 1.248
Gebyrer til depotselskab 140 171
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 527 500
@vrige omkostninger 18 0
| alt afdelingsdirekte omkostninger 2.003 1.919
Andel af faellesomkostninger *)
Honorar til bestyrelse 14 12
Lon til direktion 13 24
Lon til personale 265 236
Honorar til revisorer 15 9
Husleje m.v. 32 15
Kontorhold m.v. 21 19
lt-omkostninger 194 165
Markedsfgringsomkostninger 155 138
@vrige omkostninger 75 108
| alt faellesomkostninger 784 726
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 14 12
Lon til direktion 13 24
Lan til personale 265 236
Honorar til revisorer 15 9
Husleje m.v. 32 15
Kontorhold m.v. 21 19
It-omkostninger 194 165
Markedsfgringsomkostninger 1.473 1.386
Gebyrer til depotselskab 140 171
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 527 500
@vrige omkostninger 93 108
| alt administrationsomkostninger 2.787 2.645
*) Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til
Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til
aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens formue.
Det samlede honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgar af
ledelsesberetningen afsnit "Honorering af revision, bestyrelse og direktion"”,
hvortil der henvises.
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5. Til radighed for udlodning 2014 2013
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 0
Renter 18.066 18.054
Kursgevinst til udlodning *) -313 -2.108
Frivillig udlodning 370 2.830
Udlodningsregulering - indkomst 469 823
| alt indkomst fer administrationsomkostninger 18.592 19.599
Administrationsomkostninger -2.787 -2.645
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger -95 -137
| alt administrationsomkostninger -2.882 -2.782
Til rAdighed for udlodning 15.710 16.817

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Obligationer -313 -2.108
| alt kursgevinst til udlodning -313 -2.108

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 1,33 % 1,31 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 40.000 40.000

7. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 560.562 489.095
Emissioner i aret 41.501 78.467
Indlgsninger i aret -20.213 -7.000
| alt cirkulerende andele 581.850 560.562

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 524.042 469.315
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -16.817 -15.895
/ndring i udbetalt udlodning pa grund af emissioner/indlgsninger 0 -416
Emissioner i aret 38.816 73.587
Indlgsninger i aret -18.872 -6.559
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1 13
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -374 -686
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 0
Overfort til udlodning til neeste ar 0 0
Foreslaet udlodning 15.710 16.817
Overfort fra resultatopgerelsen 1.974 -12.134
| alt medlemmernes formue 544.480 524.042

8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 581.850 560.562
Antal stk. 5.818.495 5.605.624
b. Veerdipapiromsastning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 374.132 258.119
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 350.034 10.829
Samlet kursvaerdi 724.166 268.948
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 96,95 % 95,75 %
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,10 % 0,10 %
Qvrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
97,05 % 95,85 %
Andre aktiver/anden gaeld 2,95 % 4,15 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 6,99 % 12,09 %
Obligationer 4-6 ar 6,62 % 13,23 %
Obligationer 2-4 ar 40,29 % 37,94 %
Obligationer 0-2 ar 45,90 % 32,49 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,21 % 4,25 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt p& udsteder
Realkreditobligationer 88,76 % 86,97 %
Statsobligationer 10,76 % 8,50 %
Andre obligationer 0,27 % 0,28 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 0,21 % 4,25 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest Globale Indeksobligationer

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger
ISIN

DK0060446383 Introduktionsdato 17. september 2012
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoskala 3
Benchmark Barclays Uni. Goverment Infl. Link

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder 2014” side 3,
"Formueudvikling i 2014” side 9 og "Risici” side 14 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 det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer globalt i indeksobligationer fra den industrialiserede verden og Emerging Markets. Obligationerne skal pa
investeringstidspunktet have en rating i kategorien Investment Grade. Malet med afdelingen er at beskytte investorer mod at fa
afkastet udhulet af inflationen. Sterstedelen af afdelingens valutapositioner er afdaekket til kroner eller euro, s& valutarisikoen i
afdelingen er begreenset. Der bliver lagt vaegt pa stabilitet i afkastet. Realkredit- og statsobligationer, der ikke er indeksobligationer,
kan i perioder udgere en del af portefaljen.

Risikoprofil

Afdelingen investerer bredt i kursfelsomme globale indeksobligationer og har en lidt hgjere risiko end traditionelle obligationsafdelinger.
Afkastet pavirkes af aendringer i realrenten og udviklingen i den faktiske globale inflation. Afdelingen er velegnet til investeringer med
en investeringshorisont p& minimum tre ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 3.

Udviklingen i 2014
Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 4,3 %, mens benchmark steg med 8,6 %. Markedet klarede sig bedre end forventet ved arets
indgang, men afdelingen har klaret sig darligt i forhold til den generelle markedsudvikling.

Lav veekst i Eurozonen samt lav og faldende inflation har medfert, at Den Europaeiske Centralbank, ECB, har lempet pengepolitikken
yderligere. Det har medfort kraftige rentefald i Europa. Renterne faldt mest i Sydeuropa i forventning om, at ECB ville opkabe
obligationer fra disse lande. Inflationsforventningerne malt ved break-even inflation er ogsa faldet meget. | USA, Mexico og Brasilien
har udviklingen i realrenterne veeret noget darligere end i Europa.

Afdelingen har givet et afkast, som er 4,3 %-point darligere end aendringen i benchmark. Lavere rentefelsomhed i portefelien end i
benchmark trak ned i det relative afkast. Overveegten i Italien og Polen trak op.

Markedsforventninger for 2015

Vi venter, at lav veekst, lav inflation og lempelig pengepolitik i Eurozonen vil medfere, at renteniveauet forbliver lavt. Nagletallene fra
USA er steerke. Det medferer, at tidspunktet for en stramning af pengepolitikken i USA rykker nzermere. Vi forventer, at det pa sigt vil
give et opadgéende pres pa obligationsrenterne.

Vi forventer, at afdelingen i 2015 vil give et afkast i intervallet 1-3 %.

De 10 storste positioner

Navn Land Portefoljeandel
1,88 % United Kingdom 22.11.2022 England 24,66 %
0,38 % United States 15.07.2023 USA 22,53 %
2,60 % ltaly 15.09.2023 Italien 11,33 %
2,63 % United States 15.07.2017 USA 10,19 %
4,50 % Mexican Udibonos 04.12.2025 Mexico 9,76 %
6,00 % Brazil 15.08.2024 Brasilien 8,58 %
0,10 % Danske Stat I/L 15.11.2023 Danmark 6,11 %
2,75 % Poland 25.08.2023 Polen 5,40 %
0,75 % Germany 15.04.2018 Tyskland 1,70 %

Sydinvest Adm. Danmark 0,22 %
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Sydinvest Globale Indeksobligationer -

Arsregnskab 2014

HOVED- OG NOGLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012V 2011 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 1.516 2.012 317 - =
Kursreguleringer 2.711 -10.489 2.399 - -
Administrationsomkostninger -625 -1.114 -367 - -
Arets nettoresultat 3.602 -9.591 2.349 - -
Aktiver

Likvide midler 138 1.042 19.728 - -
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.936 11.563 24.969 - =
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 45.082 81.703 82.255 - -
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 11.219 13.250 - -
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 108 124 0 - =
Afledte finansielle instrumenter 281 815 132 - -
Andre aktiver 163 416 432 - -
Aktiver i alt 48.708 106.882 140.766 - =
Passiver

Anden geld 98 192 205 - -
Afledte finansielle instrumenter 566 286 220 - -
Medlemmernes formue 48.044 106.404 140.341 - =
Passiver i alt 48.708 106.882 140.766 - -
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 48.364 111.664 137.655 - -
Antal stk. 483.644 1.116.644 1.376.547 - -
Nggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 99,34 95,29 101,95 - -
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 0,00 - =
Afkast *) 4,25 % -6,53 % 1,95 % - -
Afkast benchmark 8,56 % -6,68 % 2,71 % - -
Omkostningsprocent 0,86 % 0,84 % 0,31 % - -
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,11 % 1,09 % 1,42 % - -
Sharpe Ratio - - - - -
Standardafvigelse - - - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,03 0,00 0,00 - -

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse

med emissioner og indlgshinger.

" Introduktionsdato 17. september 2012
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Sydinvest Globale Indeksobligationer -
Arsregnskab 2014

RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
Renter og udbytter

1. Renter 1.516 2.012
| alt renter og udbytter 1.516 2.012
Kursgevinster og -tab

2. Obligationer 8.155 -11.675

2. Afledte finansielle instrumenter -5.441 860
Valutakonti 3 326

3. Handelsomkostninger ved labende drift =6 0
| alt kursgevinster og -tab 2.711 -10.489
| alt indtaegter 4.227 -8.477

4. Administrationsomkostninger -625 -1.114
Arets nettoresultat 3.602 -9.591
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevasgelser
Udlodningsregulering 1.503 -255
Overfort fra sidste ar 0 0
| alt formuebevasgelser 1.503 -255
Arets nettoresultat 3.602 -9.591
Til disposition 5.105 -9.846
Som foreslas anvendt sdledes:

5. Til radighed for udlodning -3.404 0
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Heraf overfort til udlodning neeste ar -3.404 0
Overfert til formuen 8.509 -9.846
| alt disponeret 5.105 -9.846
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Sydinvest Globale Indeksobligationer -
Arsregnskab 2014

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013

AKTIVER
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 138 1.042
| alt likvide midler 138 1.042

8. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.936 11.563
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 45.082 81.703
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 11.219
| alt obligationer 48.018 104.485
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 108 124
| alt kapitalandele 108 124
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 281 815
| alt afledte finansielle instrumenter 281 815
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 163 416
| alt andre aktiver 163 416
AKTIVER | ALT 48.708 106.882
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 48.044 106.404
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 566 286
| alt afledte finansielle instrumenter 566 286
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 93 187
Skyldige renter 5 5
| alt anden geeld 98 192
PASSIVER | ALT 48.708 106.882
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Sydinvest Globale Indeksobligationer -

Arsregnskab 2014

NOTER
Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
1. Renter
Indestaende i depotselskab 7 29
Noterede obligationer fra danske udstedere 8 29
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.484 1.815
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 22 144
Lan i depotselskab -5 -5
| alt renter 1.516 2.012
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 725 -2.862
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 7.430 -8.273
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 -540
| alt obligationer 8.155 -11.675
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -3.676 860
Renteterminsforretninger/futures m.m. -1.765 0
| alt afledte finansielle instrumenter -5.441 860
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 52 32
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -46 -32
Handelsomkostninger ved lobende drift 6 0
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger 338 604
Gebyrer til depotselskab 22 104
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 128 202
@vrige omkostninger 16 12
| alt afdelingsdirekte omkostninger 504 922
Andel af faellesomkostninger *)
Honorar til bestyrelse 2 3
Lon til direktion 3 6
Lon til personale 41 63
Honorar til revisorer 2 2
Husleje m.v. 4 4
Kontorhold m.v. 3 5
Ilt-omkostninger 30 44
Markedsfgringsomkostninger 23 37
@vrige omkostninger 13 28
| alt faellesomkostninger 121 192
ARSRAPPORT - 2014 | Investeringsforeningen Sydinvest Side 50



Sydinvest

Sydinvest Globale Indeksobligationer -
Arsregnskab 2014

Samlede administrationsomkostninger 2014 2013
Honorar til bestyrelse 2 3
Lon til direktion 3 6
Lon til personale 41 63
Honorar til revisorer 2 2
Husleje m.v. 4 4
Kontorhold m.v. 3 5
lt-omkostninger 30 44
Markedsfaringsomkostninger 361 641
Gebyrer til depotselskab 22 104
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 128 202
@vrige omkostninger 29 40
| alt administrationsomkostninger 625 1.114

*) Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til
Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til
aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens formue.

Det samlede honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgér af

ledelsesberetningen afsnit "Honorering af revision, bestyrelse og direktion",
hvortil der henvises.

5. Til rddighed for udlodning

Overfert til udlodning fra sidste ar 0 0
Fremforte tab p& afledte finansielle instrumenter ultimo 2012 0 -282
Renter 1.521 2.012
Kursgevinst til udlodning *) -6.428 -1.000
Udlodningsregulering - indkomst 1.503 -255
| alt indkomst fer administrationsomkostninger -3.404 475
Administrationsomkostninger **) 0 -575
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 0 100
| alt administrationsomkostninger 0 -475
Til r&dighed for udlodning -3.404 0

**) Maksimalt fradrag for administrationsomkostninger svarende til i alt
indkomst fer administrationsomkostninger

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Obligationer -954 -1.710
Valutakonti -19 -97
Afledte finansielle instrumenter -5.455 859
@vrige aktiver/passiver 0 -52
| alt kursgevinst til udlodning -6.428 -1.000

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab

Navn

Sydinvest Administration A/S

Hjemsted: Aabenraa, Danmark 0,70 % 0,31 %
Aabenraa 40.000 40.000

7. Medlemmernes formue

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 111.664 137.655
Emissioner i aret 0 16.509
Indlgsninger i &ret -63.300 -42.500
| alt cirkulerende andele 48.364 111.664
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Sydinvest Globale Indeksobligationer -
Arsregnskab 2014

Medlemmernes formue 2014 2013
Medlemmernes formue primo 106.404 140.341
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. 0 0
Andring i udbetalt udlodning pa grund af emissioner/indlgsninger 0 0
Emissioner i aret 0 16.808
Indlgsninger i aret -62.164 -41.473
Nettoemissionstillaeg og -indlgsningsfradrag 202 319
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -1.503 255
Overfert til udlodning fra sidste ar 0 0
Overfort til udlodning til neeste ar -3.404 0
Foreslaet udlodning 0 0
Overfort fra resultatopgerelsen 8.509 -9.846
| alt medlemmernes formue 48.044 106.404

8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis
fra investeringsforvaltningsselskabet.

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
a. Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 48.364 111.664

Antal stk. 483.644 1.116.644

b. Veerdipapiromsaetning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer 816 24.810
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 65.454 29.000
Samlet kursveerdi 66.270 53.810

c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa

Noterede obligationer 99,95 % 87,80 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 0,22 % 10,68 %
@vrige finansielle instrumenter -0,59 % 0,50 %

99,58 % 98,98 %
Andre aktiver/anden geeld 0,42 % 1,02 %
| alt 100,00 % 100,00 %

d. Obligationer fordelt pa lande

USA 32,67 % 26,29 %
England 24,62 % 10,17 %
Italien 11,31 % 14,17 %
Mexico 9,75 % 6,00 %
Brasilien 8,57 % 717 %
Danmark 6,33 % 10,15 %
Polen 5,39 % 3,64 %
Tyskland 1,70 % 10,15 %
@vrige 0,00 % 10,74 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. -0,34 % 1,52 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Sydinvest HgjrenteLande

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger
ISIN

DK0016039654 Introduktionsdato 17. marts 2000
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Ja Risikoskala 4
Benchmark J.P. Morgan Emerging Markets Bond

Index Global Diversified

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder 2014” side 3,
“Formueudvikling i 2014” side 9 og "Risici” side 14 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 det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i hgjtforrentede statsobligationer udstedt i dollar eller euro fra hgjrentelande i @steuropa, Asien,
Latinamerika, Afrika og Mellemosten. Afdelingen kan derudover investere i obligationer udstedt i lokal valuta. Sterstedelen af
afdelingens valutapositioner er afdaekket til kroner eller euro, og valutarisikoen i afdelingen er begraenset.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end de traditionelle obligationsafdelinger. Pa kort sigt kan der forekomme store udsving i
afkastet. Formalet er at opna et hgjere gennemsnitligt afkast pa lang sigt. Afkastet i afdelingen afhaenger af beveaegelser i renteniveauet,
udstedernes evne til at betale afdrag og renter samt i mindre omfang valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en
tidshorisont p& minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udviklingen i 2014
Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 4,0 %, mens benchmark steg med 6,9 %. Markedet har klaret sig p& niveau med forventningerne
ved drets indgang, men afdelingen har klaret sig déarligt i forhold til den generelle markedsudvikling.

Markedet har primzert veeret preeget af tre faktorer — krisen i Ukraine/Rusland, lavere amerikanske renter og sidst pa aret olieprisens
styrtdyk. Det har betydet, stik mod forventningerne, at rentespaendet er udvidet, mens de amerikanske renter er faldet.

Afdelingen har givet et afkast, som er 2,9 %-point darligere end eendringen i benchmark. Det er primeert lavere varighed end
benchmark samt overvaegt i Venezuela, som kan forklare forskellen til benchmark.

Markedsforventninger for 2015

Vi forventer, at markedet for Emerging Markets (EM)-obligationer i 2015 vil have fokus pa den amerikanske centralbank (FED),
olieprisen samt politik. Vi forventer, at FED vil haeve renten i Igbet af anden halvdel af 2015, og at de amerikanske renter derfor vil
stige. Olieprisen er en risikofaktor, hvis der kommer yderligere fald. Politik vil som i 2014 ligeledes spille en stor rolle. Vi forventer dog,
at der vil veere plads til at rentespaendet til statsobligationer indsnaevres i takt med, at de amerikanske renter stiger.

Vi forventer, at afdelingen i 2015 vil give et afkast i intervallet 4-7 %.

De 10 storste positioner

Navn Land Portefgljeandel
5,75 % Mexico 12.10.2110 Mexico 5,55 %
7,50 % Russia 31.03.2030 Rusland 3,48 %
7,50 % Turkey 14.07.2017 Tyrkiet 3,00 %
12,75 % Russia 24.06.2028 Rusland 2,94 %
7,00 % Costa Rica 04.04.2044 Costa Rica 2,90 %
5,38 % Indonesia 17.10.2023 Indonesien 2,84 %
5,10 % Uruguay 18.06.2050 Uruguay 2,39 %
6,25 % Croatia 27.04.2017 Kroatien 2,23 %
6,40 % Qatar 20.01.2040 Qatar 2,19 %
5,75 % Qatar 20.01.2042 Qatar 2,15 %
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Sydinvest HgjrenteLande — Arsregnskab 2014
HOVED- OG NOQGLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012 2011 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 315.332 342.367 415.417 387.324 390.652
Kursreguleringer -57.007 -613.187 779.039 92.490 617.833
Administrationsomkostninger -64.897 -75.891 -85.188 -68.818 -69.414
Skat -249 84 -132 -46 0
Arets nettoresultat 193.179 -346.627 1.109.136 410.950 939.071
Aktiver

Likvide midler 360.529 94.578 736.716 334.886 239.292
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.484.034 4.737.864 6.348.092 5.672.708 5.467.450
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 166.430 317.688 134.626 190.168 435.411
Andre ejerandele 0 5.435 148.005 0 0
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 5.331 0 3.653 3.071 3.488
Afledte finansielle instrumenter 9.529 39.580 134.086 15.998 51.057
Andre aktiver 69.684 83.684 132.912 85.252 97.770
Aktiver i alt 5.095.537 5.278.829 7.638.090 6.302.083 6.294.468
Passiver

Optagne lan 0 0 153.960 0 0
Anden geeld 14175 26.386 19.889 14.475 15.619
Afledte finansielle instrumenter 209.712 6.845 5.875 282.623 94.052
Medlemmernes formue 4.871.650 5.245.598 7.458.366 6.004.985 6.184.797
Passiver i alt 5.095.537 5.278.829 7.638.090 6.302.083 6.294.468
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 4.743.268 5.050.500 6.113.160 5.517.005 5.565.860
Antal stk. 47.432.683 50.505.001 61.131.609 55.170.058 55.658.600
Nggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 102,71 103,86 122,01 108,85 111,12
Udbytte pr. andel 5,10 5,20 12,25 5,75 9,75
Afkast *) 4,00 % -5,41 % 17,99 % 7,19 % 16,33 %
Afkast benchmark 6,91 % -5,78 % 16,54 % 7,30 % 11,77 %
Omkostningsprocent 1,27 % 1,25 % 1,25 % 1,16 % 1,12 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,65 % 1,65 % 1,64 % 1,53 % 1,57 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,95 1,27 - - -
Standardafvigelse (5 ar) 7,19 9,93 - - -
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 0,55 0,88 0,62 0,35 0,81

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse
med emissioner og indlgsninger.
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Sydinvest HgjrenteLande - Arsregnskab 2014
RESULTATOPGOQRELSE FOR ARET 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
Renter og udbytter
1. Renter 315.332 342.367
| alt renter og udbytter 315.332 342.367
Kursgevinster og -tab
2. Obligationer 667.163 -805.909
2. Investeringsbeviser 0 -12.458
2. Afledte finansielle instrumenter -755.048 216.095
Valutakonti 33.772 -6.888
Qvrige aktiver/passiver 15 2
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -2.909 -4.029
| alt kursgevinster og -tab -57.007 -613.187
| alt indtaegter 258.325 -270.820
4. Administrationsomkostninger -64.897 -75.891
Resultat for skat 193.428 -346.711
5. Skat -249 84
Arets nettoresultat 193.179 -346.627

Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevaegelser

Udlodningsregulering 3.660 -63.397
Overfort fra sidste ar 435 14.410
| alt formuebevaegelser 4.095 -48.987
Arets nettoresultat 193.179 -346.627
Til disposition 197.274 -395.614
Som foreslas anvendt séledes:

6. Til rddighed for udlodning 241.906 263.061
Heraf foreslaet udlodning 241.906 262.626
Heraf overfort til udlodning neeste ar 0 435
Overfort til formuen -44.632 -658.675
| alt disponeret 197.274 -395.614
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Sydinvest HgjrenteLande — Arsregnskab 2014

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 360.529 94.578
| alt likvide midler 360.529 94.578
9. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.484.034 4.737.864
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 166.430 317.688
| alt obligationer 4.650.464 5.055.552
Kapitalandele
7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 5.331 5.435
| alt kapitalandele 5.331 5.435
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 9.529 39.580
| alt afledte finansielle instrumenter 9.529 39.580
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 66.846 83.477
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 2.838 207
| alt andre aktiver 69.684 83.684
AKTIVER | ALT 5.095.537 5.278.829
PASSIVER
8. Medlemmernes formue 4.871.650 5.245.598
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 209.712 6.845
| alt afledte finansielle instrumenter 209.712 6.845
Anden geeld
Skyldige omkostninger 14.174 14.817
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 1 11.569
| alt anden geeld 14.175 26.386
PASSIVER | ALT 5.095.537 5.278.829
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Sydinvest HgjrenteLande — Arsregnskab 2014

NOTER
Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
1. Renter
Indestdende i depotselskab 252 445
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 295.860 324.801
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 19.220 17.123
Renteudgifter fra lan i depotselskab 0 -2
| alt renter 315.332 342.367
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 677.444 -769.822
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -10.281 -36.087
| alt obligationer 667.163 -805.909
Investeringsbeviser
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 0 -12.458
| alt investeringsbeviser 0 -12.458
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -650.182 189.635
Renteterminsforretninger/futures m.m. -104.866 26.460
| alt afledte finansielle instrumenter -755.048 216.095
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 3.490 4.816
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -581 -787
Handelsomkostninger ved lgbende drift 2.909 4.029
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger 33.358 39.454
Gebyrer til depotselskab 5.002 7.697
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 19.258 21.412
@vrige omkostninger -483 -1.307
| alt afdelingsdirekte omkostninger 57.135 67.256
Andel af faellesomkostninger *)
Honorar til bestyrelse 139 145
Lon til direktion 127 283
Lon til personale 2.619 2.810
Honorar til revisorer 145 104
Andre honorarer til revisor 2 0
Husleje m.v. 317 179
Kontorhold m.v. 203 226
It-omkostninger 1.924 1.965
Markedsfgringsomkostninger 1.536 1.645
@vrige omkostninger 750 1.279
| alt faellesomkostninger 7.762 8.636
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Samlede administrationsomkostninger 2014 2013
Honorar til bestyrelse 139 145
Lon til direktion 127 283
Lon til personale 2.619 2.810
Honorar til revisorer 145 104
Andre honorarer til revisor 2 0
Husleje m.v. 317 178
Kontorhold m.v. 203 226
lt-omkostninger 1.924 1.965
Markedsfgringsomkostninger 34.894 41.099
Gebyrer til depotselskab 5.002 7.697
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 19.258 21.412
Qvrige omkostninger 267 -28
| alt administrationsomkostninger 64.897 75.891

*) Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen til
Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker i henhold til
aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens formue.

Det samlede honorar til revision, bestyrelse og direktion fremgar af
ledelsesberetningen afsnit "Honorering af revision, bestyrelse og direktion"”,
hvortil der henvises.

5. Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig.
Ikke-refunderbar renteskat 249 -84
| alt skat 249 -84

6. Til radighed for udlodning

Overfort til udlodning fra sidste ar 435 14.410
Renter 315.332 342.367
Kursgevinst til udlodning *) -468.680 45.488
Frivillig udlodning 456.305 0
Ikke-refunderbar renteskat -249 84
Udlodningsregulering - indkomst 1.846 -70.954
| alt indkomst for administrationsomkostninger 304.989 331.395
Administrationsomkostninger -64.897 -75.891
Udlodningsregulering - administrationsomkostninger 1.814 7.557
| alt administrationsomkostninger -63.083 -68.334
Til rAdighed for udlodning 241.906 263.061

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Obligationer 266.914 -142.949
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 0 -12.458
Afledte finansielle instrumenter -755.786 216.095
Valutakonti 20.192 -15.134
@vrige aktiver/passiver 0 -66
| alt kursgevinst til udlodning -468.680 45.488

7. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel 13,33 % 13,59 %
Aktiekapital (i 1.000 kr.) 40.000 40.000
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8. Medlemmernes formue 2014 2013

Cirkulerende andele

Cirkulerende andele primo 5.050.500 6.113.160
Emissioner i aret 429.638 425.597
Indlgsninger i aret -736.870 -1.488.257
| alt cirkulerende andele 4.743.268 5.050.500

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 5.245.598 7.458.366
Udlodning fra sidste ar vedr. cirkulerende andele per 31.12. -262.626 -748.862
/ndring i udbetalt udlodning pa grund af emissioner/indlgsninger 17.957 45.003
Emissioner i aret 445.883 459.924
Indlgsninger i aret -770.642 -1.630.450
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 2.301 8.244
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -3.660 63.397
Overfort til udlodning fra sidste ar -435 -14.410
Overfort til udlodning til neeste ar 0 435
Foreslaet udlodning 241.906 262.626
Overfort fra resultatopgerelsen -44.632 -658.675
| alt medlemmernes formue 4.871.650 5.245.598

9. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
a. Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 kr.) 4.743.268 5.050.500
Antal stk. 47.432.683 50.505.001
b. Veerdipapiromsastning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 2.884.038 6.223.450
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 3.945.341 6.489.756
Samlet kursvaerdi 6.829.379 12.713.206
c. Procentvis fordeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer 92,04 % 90,32 %
Unoterede obligationer og aktier i investeringsforvaltningsselskab 3,53 % 6,16 %
Qvrige finansielle instrumenter 411 % 0,62 %
91,46 % 97,10 %
Andre aktiver/anden geeld 8,54 % 2,90 %
| alt 100,00 % 100,00 %
d. Obligationer fordelt pa varighed
Obligationer over 6 ar 43,50 % 53,85 %
Obligationer 4-6 ar 19,82 % 21,68 %
Obligationer 2-4 ar 14,90 % 13,06 %
Obligationer 0-2 ar 10,06 % 7,89 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 11,711 % 3,52 %
| alt 100,00 % 100,00 %
e. Obligationer fordelt pa lande
Mexico 7,84 % 7,62 %
Indonesien 7,28 % 6,53 %
Rusland 6,18 % 9,04 %
Venezuela 4,50 % 5,03 %
Tyrkiet 4,43 % 5,87 %
Costa Rica 4,23 % 0,87 %
Qatar 3,99 % 3,91 %
Brasilien 3,98 % 2,83 %
Qvrige 45,86 % 54,78 %
Kontant, afledte finansielle instrumenter m.v. 11,711 % 3,52 %
| alt 100,00 % 100,00 %
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Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger
ISIN

DK0060012979 Introduktionsdato 18. november 2005
Borsnoteret Ja Valuta DKK
Udbyttebetalende Nej Risikoskala 4
Benchmark J.P. Morgan Emerging Markets Bond

Index Global Diversified

Indledning

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhaeng med arsrapportens afsnit "Sadan gik de finansielle markeder 2014” side 3,
“Formueudvikling i 2014” side 9 og "Risici” side 14 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 det geeldende
prospekt, der kan hentes pa www.sydinvest.dk.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i hgjtforrentede statsobligationer udstedt i dollar eller euro fra hgjrentelande i @steuropa, Asien,
Latinamerika, Afrika og Mellemosten. Afdelingen kan derudover investere i obligationer udstedt i lokal valuta. Sterstedelen af
afdelingens valutapositioner er afdaekket til kroner eller euro, og valutarisikoen i afdelingen er begraenset.

Risikoprofil

Afdelingen har en noget hgjere risiko end de traditionelle obligationsafdelinger. Pa kort sigt kan der forekomme store udsving i
afkastet. Formalet er at opna et hgjere gennemsnitligt afkast pa lang sigt. Afkastet i afdelingen afhaenger af beveaegelser i renteniveauet,
udstedernes evne til at betale afdrag og renter samt i mindre omfang valutakurserne. Afdelingen er velegnet til investeringer med en
tidshorisont p& minimum fire ar.

| ledelsesberetningens afsnit om ”Risici” kan man finde yderligere informationer om risici pa investeringsmarkederne. Afdelingen er
indplaceret i risikoskala 4.

Udviklingen i 2014
Afdelingen gav i 2014 et afkast pa 3,9 %, mens benchmark steg med 6,9 %. Markedet har klaret sig p& niveau med forventningerne
ved drets indgang, men afdelingen har klaret sig déarligt i forhold til den generelle markedsudvikling.

Markedet har primzert veeret preeget af tre faktorer — krisen i Ukraine/Rusland, lavere amerikanske renter og sidst pa aret olieprisens
styrtdyk. Det har betydet, stik mod forventningerne, at rentespaendet er udvidet, mens de amerikanske renter er faldet.

Afdelingen har givet et afkast, som er 3,0 %-point darligere end eendringen i benchmark. Det er primeert lavere varighed end
benchmark samt overvaegt i Venezuela, som kan forklare forskellen til benchmark.

Markedsforventninger for 2015

Vi forventer, at markedet for Emerging Markets (EM)-obligationer i 2015 vil have fokus pa den amerikanske centralbank (FED),
olieprisen samt politik. Vi forventer, at FED vil haeve renten i Igbet af anden halvdel af 2015, og at de amerikanske renter derfor vil
stige. Olieprisen er en risikofaktor, hvis der kommer yderligere fald. Politik vil som i 2014 ligeledes spille en stor rolle. Vi forventer dog,
at der vil veere plads til, at rentespaendet til statsobligationer indsnaevres i takt med, at de amerikanske renter stiger.

Vi forventer, at afdelingen i 2015 vil give et afkast i intervallet 4-7 %.

De 10 storste positioner

Navn Land Portefgljeandel
5,75 % Mexico 12.10.2110 Mexico 5,42 %
7,50 % Russia 31.03.2030 Rusland 3,46 %
7,50 % Turkey 14.07.2017 Tyrkiet 2,96 %

12,75 % Russia 24.06.2028 Rusland 2,90 %
5,38 % Indonesia 17.10.2023 Indonesien 2,82 %
7,00 % Costa Rica 04.04.2044 Costa Rica 2,79 %
5,10 % Uruguay 18.06.2050 Uruguay 2,38 %
5,75 % Qatar 20.01.2042 Qatar 2,26 %
6,25 % Croatia 27.04.2017 Kroatien 2,23 %
6,40 % Qatar 20.01.2040 Qatar 2,19 %
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2010-2014 | SAMMENDRAG

(i 1.000 kr.) 2014 2013 2012 2011 2010
Resultatopgerelse

Renter og udbytter 44.090 43.319 43.916 38.580 44.213
Kursreguleringer -5.868 -81.032 81.320 8.666 76.353
Administrationsomkostninger -8.877 -9.576 -9.131 -6.977 -8.122
Skat -32 0 -5 -4 0
Arets nettoresultat 29.313 -47.289 116.100 40.265 112.444
Aktiver

Likvide midler 49.717 18.672 106.470 45.606 22.369
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 571.408 623.902 704.796 557.581 508.335
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 21.679 41.161 12.170 17.406 41.921
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 710 709 390 316 445
Afledte finansielle instrumenter 3.596 5.550 14.622 1.772 5.608
Andre aktiver 8.540 11.059 10.481 8.450 9.276
Aktiver i alt 655.650 701.053 848.929 631.131 587.954
Passiver

Optagne lan 0 0 13.520 0 0
Anden geeld 1.914 1.970 2.227 1.487 1.601
Afledte finansielle instrumenter 29.885 728 404 29.713 8.165
Medlemmernes formue 623.851 698.355 832.778 599.931 578.188
Passiver i alt 655.650 701.053 848.929 631.131 587.954
Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 kr.) 366.656 426.292 479.668 406.869 419.344
Antal stk. 3.666.558 4.262.922 4.796.684 4.068.691 4.193.441
Nggletal ultimo aret

Indre veerdi pr. andel 170,15 163,82 173,62 147,45 137,88
Afkast *) 3,86 % -5,64 % 17,74 % 6,94 % 16,25 %
Afkast benchmark 6,91 % -5,78 % 16,54 % 7,30 % 11,77 %
Omkostningsprocent 1,23 % 1,26 % 1,25 % 1,16 % 1,12 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,60 % 1,64 % 1,63 % 1,55 % 1,55 %
Sharpe Ratio (5 ar) 0,93 1,54 - - -
Standardafvigelse (5 ar) 7,13 8,14 = - =
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) 1,23 0,47 0,45 0,39 0,51

*) Historiske afkast er ingen garanti for aktuelle eller fremtidige afkast. Afkastene er eksklusive provision og omkostninger i forbindelse
med emissioner og indlgsninger.
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RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013

Renter og udbytter

1. Renter 44.090 43.319
| alt renter og udbytter 44.090 43.319
Kursgevinster og -tab

2. Obligationer 93.912 -108.642

2. Afledte finansielle instrumenter -104.220 29.581
Valutakonti 4.823 -1.540
Qvrige aktiver/passiver 1 0

3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -384 -431
| alt kursgevinster og -tab -5.868 -81.032
| alt indtaegter 38.222 -37.713

4. Administrationsomkostninger -8.877 -9.576
Resultat for skat 29.345 -47.289

5. Skat -32 0
Arets nettoresultat 29.313 -47.289
Resultatdisponering
Overfort til formuen 29.313 -47.289
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2014

Note (i 1.000 kr.) 2014 2013

AKTIVER
Likvide midler
Indestéende i depotselskab 49.717 18.672
| alt likvide midler 49.717 18.672

8. Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 571.408 623.902
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 21.679 41.161
| alt obligationer 593.087 665.063
Kapitalandele

6. Aktier i investeringsforvaltningsselskab 710 709
| alt kapitalandele 710 709
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.596 5.550
| alt afledte finansielle instrumenter 3.596 5.550
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 8.540 11.029
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 30
| alt andre aktiver 8.540 11.059
AKTIVER | ALT 655.650 701.053
PASSIVER

7. Medlemmernes formue 623.851 698.355
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 29.885 728
| alt afledte finansielle instrumenter 29.885 728
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.914 1.940
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 30
| alt anden geeld 1.914 1.970
PASSIVER | ALT 655.650 701.053
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NOTER
Note (i 1.000 kr.) 2014 2013
1. Renter
Indestéende i depotselskab 35 69
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 41.395 41.291
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.660 1.959
| alt renter 44.090 43.319
2. Kursgevinster og -tab
Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 95.470 -104.189
Unoterede obligationer fra udenlandske udstedere -1.558 -4.453
| alt obligationer 93.912 -108.642
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger/futures m.m. -90.575 26.691
Renteterminsforretninger/futures m.m. -13.645 2.890
| alt afledte finansielle instrumenter -104.220 29.581
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 512 516
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -128 -85
Handelsomkostninger ved lgbende drift 384 431
4. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsfgringsomkostninger 4.711 4.981
Gebyrer til depotselskab 656 928
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.718 2.682
@vrige omkostninger -52 -115
| alt afdelingsdirekte omkostninger 8.033 8.476
Andel af faellesomkostninger *)
Honorar til bestyrelse 19 18
Lon til direktion 18 36
Lon til personale 250 358
Honorar til revisorer 20 13
Husleje m.v. 26 23
Kontorhold m.v.