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Nzerveerende &rsrapport for 2014 for Investeringsforeningen BIL Nordic Invest indeholder forventninger om fremtiden, som forenin-
gens ledelse og radgivere havde medio februar 2015. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling
og markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veaere behaeftet med stor
usikkerhed. Forventninger udtrykt i arsrapporten ma séledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2014 for Investerings-
foreningen BIL Nordic Invest.

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

Arsregnskabet for afdelingen giver et retvisende billede af afdelingens aktiver, passiver, finansielle stilling samt re-
sultatet for perioden 1. januar - 31. december 2014.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingens ak-
tiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som forenin-
gen og afdelingen kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 19. februar 2015

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Jim Isager Larsen Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse

Jacob Saxild Niels Pram Nielsen Jette Hassing Ronge
Formand

Investeringsforeningen BIL Nordic Invest 3



Den uafhangige revisors erklaeringer

Til investorerne i Investeringsforeningen BIL Nordic Invest
Pategning pa 3rsregnskabet

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen BIL Nordic Invest for regnskabs-
dret sluttende 31. december 2014, omfattende den samlede beskrivelse af anvendt regnskabspraksis og fzelles
noter samt den enkelte afdelings resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde 8rsregnskaber for de enkelte afdelinger uden vaesentlig fejlinformation, uanset at denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsregnskaberne for de enkelte afdelinger pd grundlag af vores revi-
sion. Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen for
at opna hgj grad af sikkerhed for, om 8rsregnskaberne for de enkelte afdelinger er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregn-
skaberne for de enkelte afdelinger. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ringen af risici for veesentlig fejlinformation i arsregnskaberne for de enkelte afdelinger, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for foreningens udarbej-
delse af 8rsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabs-
praksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af drsregn-
skaberne for de enkelte afdelinger.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af de enkelte afdelingens aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af de enkelte afdelingens aktiviteter for regnskabsaret
sluttende 31. december 2014 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest den fealles ledelsesberetning. Vi har ikke fore-
taget yderligere handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af 8rsregnskaberne for de enkelte afdelinger. Det er pd

denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregn-
skaberne for de enkelte afdelinger.

Kgbenhavn, den 19. februar 2015

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Rolf Larssen Jens Ringbaek
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2014 i hovedtrak

e Foreningen havde med det positive danske aktiemarked et fornuftigt 8r i 2014. Foreningens
afdeling Danske Small Cap aktier leverede et afkast pd 6,6% i 2014, hvilket var pd niveau med
ledelsens forventning primo &ret og hgjere end afdelingens benchmark. Afkastet finder foreningens
ledelse tilfredsstillende.

e Foreningens formue var 298 mio. kr. ultimo 2014 mod 244 mio. kr. ultimo 2013.

e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var 13,0 mio. kr. i ultimo 2014 mod 81,4
mio. kr. aret for.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 6,5 mio. kr. i ultimo 2014 mod 3,8 mio. kr. aret
for. Omkostningerne malt i procent af den gennemsnitlige formue var 2,04% i 2014 mod 2,31%
aret for.

e Foreningen gennemfgrte i juni 2014 de pd generalforsamlingen vedtagne fusioner, hvor forenin-
gens to obligationsafdelinger blev fusioneret med tilsvarende afdelinger i Investeringsforeningen
Nykredit Invest. Foreningen bestar herefter alene af afdeling Danske Small Cap aktier.

e Foreningens ledelse blev sendret ved generalforsamling i 2014, idet Bent Nylgkke udtradte af fore-
ningens bestyrelse efter 10 ars virke.

e Foreningens gkonomiske omgivelser i 2014 blev praeget af en skuffende udvikling i den globale
gkonomiske veekst, hvor alene USA var drivkraften. Stilstanden i Europa, Kina og Japan blev fulgt
op af pengepolitiske lempelser, hvilket sammen med lavere inflation fik renterne til at falde til
rekordlave niveauer. Det lave renteniveau kombineret med opsving i USA bevirkede en positiv
udvikling pd de toneangivende aktiemarkeder i 2014.

e Den globale gkonomiske veekst forventes at blive moderat i 2015 og bedre end i 2014. Vaksten
forventes imidlertid at variere en del kontinenterne imellem, idet alene USA vurderes at veere i et
egentligt opsving, mens Europa, Kina og Japan fortsat ventes at skulle keempe med forskellige
gkonomiske udfordringer i 2015.

e I 2015 forventes centralbankerne at agere forskelligt. Den amerikanske centralbank skgnnes at
indlede en forsigtig stramning af pengepolitikken med en forhgjelse af styringsrenten senere pa
dret. Den Europaeiske Centralbank har i januar 2015 besluttet at fastholde en lav rente samt at
igangseette centralbankens mest omfattende kvantitative lempelser til dato for at sikre fremgang i
beskaeftigelse og skonomisk vaekst samt for at undgd deflation. Renten pd korte obligationer
skgnnes derfor at forblive pa et lavt niveau i 2015, mens markedsrenten pa lange obligationer
derimod godt kan stige en anelse som fglge af den forventede bedre gkonomiske situation.

e Med udsigt til moderat makrogkonomisk vaekst, lavt rente- og inflationsniveau samt en stigende
dollar skgnnes danske virksomheder at kunne generere indtjeningsvaekst i 2015. Dette ventes at
medfgre et positivt afkast pd aktier.

o P& baggrund af disse forventninger, der er behzeftet med usikkerhed, skgnner foreningens ledelse
et positivt afkast i foreningens afdeling Danske Small Cap aktier i 2015.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2014

Afkastudviklingen

Som fglge af faldende formue i foreningens obliga-
tionsafdelinger indstillede bestyrelsen i 2014 til gene-
ralforsamlingens beslutning at fusionere afdelingerne
med tilsvarende afdelinger i Investeringsforeningen
Nykredit Invest. Generalforsamlingen besluttede at
fglge bestyrelsens forslag og godkendte fusionerne.
Fusionerne blev gennemfgrt i juni 2014.

Afdeling Danske Small Cap aktier
Foreningen indeholder derfor alene afdeling Danske
Small Cap aktier ultimo 2014.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med
fokus pa udvaelgelse af 30-40 aktier. Mdlet med afde-
lingen er at give et afkast, der som minimum er pa
linje med udviklingen i markedet for sma og mellem-
store danske selskaber malt ved afdelingens bench-
mark, KFMX-indekset.

Afdelingen investerer primart i sm& og mellemstore
danske selskaber, men kan ogsd indtil 20% af for-
muen investere i selskaber, der indgdr i OMXC20-in-
dekset.

Risikoprofilen i afdelingen anses som vaerende hgj. Af-
delingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Afkastudviklingen i 2014

Afdelingen opndede et afkast pa 6,64% i 2014. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 6,03% i samme
periode. Afkastet er pd niveau med ledelsens forvent-
ning primo 8ret og hgjere end benchmark. Afkastet
findes tilfredsstillende set i relation til afdelingens in-
vesteringsomrdde, men ikke i forhold til det danske
aktiemarked generelt.

Afkastudviklingen i 1. og 2. halvar af 2014 var meget
forskellig. Afdelingen gav sdledes et afkast pa ca. 18%
i 1. halvar og et negativt afkast pd 11%2% i 2. halvar,
hvor gevinsthjemtagning i mange sm& og mellemstore
selskaber satte ind i kglvandet p& opbremsningen i
den europaiske gkonomi.

Afkastudviklingen i afdelingen var hgjere end bench-
mark som fglge af kursudviklingen i en reekke selska-
ber, som indgdr med en betydende andel i afdelingen:
Auriga, DFDS, Genmab, Alm. Brand, Vestas, Danske
Bank og G4S. Dertil har afdelingen ikke veeret ekspo-
neret til eller Carlsberg og kun i begraenset omfang til
FLSmidth & Co., idet der i 1. halvar blev tilkgbt en lille
position, da markedets fremtidsforventninger fandtes
for negative og selskabets kurs for lav.

Arets afkast i afdelingen blev negativt pavirket af en
investering i OW Bunker, der et halvar efter bgrsintro-
duktionen gik konkurs i efterdret 2014. Investeringen
har givet et tab pa 5,5 mio. kr.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdeling
Danske Small Cap aktier er vist i tabellen ‘Afkastud-
viklingen i 2014'.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
I 2014 blev foreningens samlede regnskabsmaessige
resultat pa 13,0 mio. kr. mod 81,4 mio. kr. aret for.

Den samlede formue i foreningen var 298 mio. kr. ved
udgangen af 8ret mod 244 mio. kr. ved starten af
aret.

Stigningen i formuen kan tilskrives emissionsaktivitet
og kursstigning i afdeling Danske Small Cap aktier i
2014.

En oversigt over resultat, formue og indre vaerdi pr.
andel for foreningens afdelinger er vist i tabellen
‘Resultat og formue i 2014'.

Omkostninger i 2014

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration, markedsfgring, investeringsradgivning og
depot mv. 6,5 mio. kr. mod 3,8 mio. kr. aret for.
I 2014 var omkostningerne malt i procent af den
gennemsnitlige formue 2,04% mod 2,31% aret for.

Afsnittet "Veaesentlige aftaler” beskriver de opgaver,
som foreningens forskellige samarbejdspartnere udfgr-
er, og de omkostninger, foreningen har i den forbind-
else.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte
afdelinger i foreningen er vist i tabellen ‘Omkostninger
i 2014'.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2014

Afdeling Afkast Benchmarkafkast
2014 2014
Danske Small Cap aktier 6,6% 6,0%
Resultat og formue i 2014
Afdeling Resultat Formue Indre vaerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Danske Small Cap aktier 13,0 297,6 237,05
Omkostninger i 2014
Afdeling Omkostnings- Omkostnings- Aktuel AOP
procent procent
2013 2014
Danske Small Cap aktier 2,31 2,04 2,36
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelseri 2014

Moderat fremgang i den globale gkonomi

Ar 2014 startede med en opbremsningsperiode og et
lavt vaekstmomentum i kglvandet p8 den relativt kraf-
tige ekspansion i det meste af 2013. Den harde vinter i
USA bidrog tillige til den afdeempede udvikling i begyn-
delsen af 2014. I Igbet af forret bedredes situationen
en anelse, idet den amerikanske gkonomi styrkedes,
og de kinesiske myndigheder igangsatte en stimulering
af den kinesiske gkonomi. Den globale gkonomi gik at-
ter ind i en svag ekspansionsfase i september, men
samlet set har den globale gkonomi udviklet sig skuf-
fende i 2014.

Geopolitisk uro pavirker gkonomien

Krisen mellem Rusland og Ukraine eskalerede gennem
2014 fra fgrst annektering af Krim og derefter greense-
stridigheder i det gstlige Ukraine med kraftig russisk
indblanding. Europa og USA indfgrte over flere runder
en raekke sanktioner mod Rusland, hvor ogsd aktivite-
ten for navngivne personer med tilknytning til regerin-
gen og praesident Putin blev staekket i USA og Europa.
Rusland svarede igen med importrestriktioner.

Konsekvensen af de gensidige sanktioner begyndte at
pavirke Europas eksport til Rusland. Den russiske gko-
nomi viste ogsd svaghedstegn i 2014, og udviklingen
peger mod recession i det kommende &r. Det er dog
primeert den faldende oliepris, der har presset Rusland,
som far stgrstedelen af sine eksportindtaegter og skat-
teindtaegter fra olie og gas.

Udover ovennavnte pdvirkedes de finansielle markeder
ogsd af optrapningen af krisen i Syrien/Irak, hvor en
reekke vestlige lande, herunder Danmark, gik ind i kon-
flikten mod bevaegelsen Islamisk Stat (IS). Derneest
blev udbruddet af ebola i Vestafrika kilde til uro i 2.
halvar af 2014.

Fremgang i USA

Efter en svag start pd ret, hvor bade en kold vinter og
en lagerkorrektion trak ned, beveegede den amerikan-
ske gkonomi sig op i fart i 2. kvartal og styrkedes 8ret
ud. Tillidsindikatorerne har veeret positive, og bilsalget
er steget kraftigt. Privatforbruget har sdledes vaeret en
drivkraft i den ggede gkonomiske aktivitet, men geel-
den faldt alligevel fortsat i husholdningerne. Jobskabel-
sen gennem 2014 understregede den stabile fremgang
i gkonomien med den hgjeste jobvaekst siden 1999.
Boligmarkedet har p& den anden side skuffet en smule.
En afggrende faktor i amerikansk gkonomi har veaeret
udvindingen af skiferolie og —-gas, som har medfgrt

gget aktivitet og en markant forbedring af handelsba-
lancen. Det kraftige prisfald p& olie kan pa kort sigt fa
en negativ indvirkning pa denne aktivitet i 2015, men
olieprisfaldet vurderes samlet set som vaerende ganske
positivt for den amerikanske gkonomi.

Skuffende udvikling i Europa

@konomierne i euroomradet har vaeret preeget af stil-
stand i 2. halvdr af 2014, og tillidsindikatorerne mod
slutningen af aret pegede mod fortsat svag vaekst.
Tyskland viste i 1. halvdr som et af de f& europaeiske
lande tegn pd behersket veekst i det offentlige og pri-
vate forbrug, men konflikten i Ukraine og svaghed i re-
sten af euroomrddet medfgrte, at erhvervsinvesterin-
gerne viste svaghedstegn i 2014. Udviklingen i relatio-
nen til Rusland begyndte at pdvirke eksporten negativt
i andet halvar.

Det skuffende dgdvande i europeeisk gkonomi kan til-
skrives fortsat statslig og privat gaeldsopbygning og
manglende politisk handlekraft til at gennemfgre ngd-
vendige reformer til sikring af konkurrenceevnen i en
reekke lande som Frankrig, Italien og Greekenland.
Dernaest har den finansielle sektor fortsat balanceud-
fordringer, hvorved Den Europaeiske Centralbanks lem-
pelige pengepolitik har haft svaert ved at sl igennem i
realgkonomien.

En kombination af lave renter, en sveekket euro samt
lave energipriser er dog en betydelig stimulanspakke
for euroomradet. Dernaest har udviklingen i England
veeret positiv med en vaekstrate pa ca. 3% i 2014,
hvilket har vaeret suppleret af den hgje vaekst i USA.

Behersket fremgang i dansk gkonomi

Dansk gkonomi udviklede sig bedre end i de foregden-
de &r med beskeden vaekst i alle fire kvartaler. Beskaef-
tigelsen har vist fremgang, hvilket er en vigtig forud-
seetning for, at privatforbruget og dermed opsvinget
kommer i gang. Et staerkt gkonomisk opsving ventes
imidlertid ikke. Dertil er vaekstpotentialet fortsat for
svagt. Det er der overordnet tre arsager til. For det
fgrste har husholdningerne fortsat et behov for at spa-
re op som fglge af det hgje bruttogeeldsniveau. For det
andet er produktiviteten - og dermed den potentielle
vaekst - i dansk gkonomi fortsat udfordret. For det
tredje er veeksten i dansk gkonomi meget skaevt fordelt
pd tvaers af landet. Der er en klar tendens til, at sdvel
den gkonomiske vaekst som beskaeftigelsen har udvik-
let sig bedre i og omkring de store byer, mens de min-
dre byer og landomrdderne haenger fast i krisen.
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Ledelsesberetning

Faldende inflationsrate

Trods fremgangen i den amerikanske gkonomi og styr-
kelsen af den amerikanske dollar medfgrte faldende
ravarepriser og den svage udvikling i den europaeiske
gkonomi en faldende inflation i Europa gennem 2014.
Mod slutning af aret blev prisudviklingen endda negativ
i kglvandet af den kraftigt faldende oliepris i 2. halvar.
Den frygtede deflation - om end vurderet som midler-
tidig — er igen blevet en trussel til stor bekymring for
Den Europeeiske Centralbank.

Omlzegning af gkonomien i Kina har sammen med den
skuffende veaekstudvikling i Europa og Japan medfgrt
faldende efterspgrgsel pd en lang raekke ravarer.

Prisudviklingen pd& rdvarer faldt derfor i gennemsnit
med 34% i 2014 malt med S&P rdvareindekset. R3olien
medvirkede markant til denne udvikling, idet rdoliepri-
sen faldt med 46% gennem 2014. Den kraftigt stigen-
de udnyttelse af skifergas og skiferolie i USA har zen-
dret forsyningssituationen globalt, og i en sddan grad,
at OPEC-landene i november ikke kunne blive enige om
en reduktion i olieproduktionen, og der udbrgd reelt en
priskrig pa olie mod slutningen af 2014.

Centralbankerne i centrum

De ledende centralbanker spillede en vasentlig rolle i
den gkonomiske udvikling og pd de finansielle marke-
deri 2014.

I modsaetning til de foregdende &r begyndte central-
bankerne at agere forskelligt i 2014. Den amerikanske
centralbank indledte en nedtrapning af obligationskg-
bene primo &ret, og ophgrte helt med opkgb af obliga-
tioner i markedet i oktober mned. Dermed igangsatte
den amerikanske centralbank en gradvis normalisering
af pengepolitikken, hvilket afspejlede den solide vaekst,
der var kommet i amerikansk gkonomi i 2014. Sty-
ringsrenterne blev holdt uaendret, men den amerikan-
ske centralbank signalerede, at styringsrenterne ville
blive haevet, ndr gkonomien kan bzaere det.

Anderledes handterede centralbankerne i Europa, Ja-
pan og Kina udviklingen i 2014 med lempelser i penge-
politikken for at sikre gkonomisk fremdrift og jobska-
belse. Ved enhver udsigt til darlige skonomiske nggle-
tal reagerede centralbankerne med en form for lempel-
se af pengepolitikken.

Efter at have holdt styringsrenterne i ro i det meste af
1. halvdr kom Den Europzeiske Centralbank med en
pakke af pengepolitiske lempelser primo juni. Udover
en stgrre kvantitativ lempelse af pengepolitikken inde-

holdt pakken negativ indldnsrente p& bankers indskud i
Den Europaiske Centralbank. Styringsrenten blev
saenket i sdvel juni som i september.

Danmarks Nationalbank haevede i april renten pa ind-
skudsbeviser for at forhindre en sveekkelse af kronen
overfor euro. Udl&nsrenten, diskontoen og foliorenten
blev holdt usendret pa et lavt niveau. I september fulg-
te Danmarks Nationalbank Den Europeeiske Central-
bank og saenkede renten pa indskudsbeviser, s& denne
igen blev negativ.

Primo 2015 s& Danmarks Nationalbank sig ngdsaget til
at saenke sine rentesatser yderligere for at svaekke
kronekursen overfor euroen. Dette skete pd baggrund
af den schweiziske nationalbanks beslutning om at op-
give en fastholdelse af kursniveauet for den schweizi-
ske franc overfor euroen, hvorefter francen steg ca.
17% indenfor en dag.

Styrkelse af dollaren

Forskellen i den gkonomiske udvikling i USA og Europa
betgd pa valutamarkedet en styrkelse af den ameri-
kanske dollar overfor euroen og den danske krone i 2.
halvér. Sdledes steg dollaren med 13% i Igbet af 2014.

Overraskende rentefald i 2014

Ved indgangen til 2014 var forventningen, at renterne
pd de internationale obligationsmarkeder havde ndet
bundniveauet og var langsomt p& vej op.

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder
blev imidlertid praeget af centralbankernes ageren,
geopolitisk uro samt af skuffende gkonomisk veekst
udenfor USA. Selvom den amerikanske centralbank
startede processen med normaliseringen af pengepoli-
tikken i USA med fuldt ophgr af obligationskgb i mar-
kedet, forhindrede dette ikke et uventet, markant fald i
renterne gennem 2014.

Over aret faldt den 10-3rige rente pa statsobligationer i
USA saledes fra 3,0% til 2,2%. Renten p& de 10-8rige
tyske euro-statsobligationer faldt fra 2,0% til 0,5% ul-
timo aret. Renten pd den 2-8rige amerikanske statsob-
ligation steg derimod svagt fra 0,4% til 0,7% i 2014,
mens renten pa en 2-3rig tysk euro-statsobligation
faldt fra lige over 0,2% til -0,1%.

Det danske obligationsmarked blev pavirket af udvik-
lingen i det internationale renteniveau. I 2014 faldt den
2-3rige danske statsrente fra lige over 0,1% til lige un-
der 0,0%, mens den 10-5rige danske statsrente faldt
fra 2,0% til 0,8%.
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Positiv udvikling p& aktiemarkederne
Aktiemarkederne har i 2014 veeret praeget af en positiv
kursudvikling. Trods skuffende veekst i Europa, Japan
og Kina skabte det gkonomisk opsving i USA sammen
med pengerigelighed og olieprisfaldet i 2. halvar opti-
mismen p& aktiemarkederne. Kursudviklingen i 2014
blev imidlertid praeget af store udsving.

Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World) gav
malt i danske kroner et afkast pd 18,4% i 2014, mens
MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan gav et afkast
pé’\ henholdsvis 28,1%, 6,6% og 9,1% i samme perio-
de. Afkastudviklingen i emerging markets landene var
ligeledes positiv i 2014, idet MSCI Emerging Markets
Free indekset steg med 11,2% i &ret.

En vaesentlig del af 8rets afkast i danske kroner pd det
amerikanske aktiemarked kan tilskrives dollarkurs-
stigningen pa 13% i 2014.

Det danske aktiemarked udviklede sig i 2014 endnu en
gang mere positivt end de fleste andre aktiemarkeder.
Staerk markedsposition og indtjeningsvaekst i de bgrs-
noterede danske selskaber sikrede sammen med for-
nyet tro pd den finansielle sektor, at det danske aktie-
marked gav et hgjt afkast i 2014. Udviklingen var imid-
lertid alene positiv i 1. halvar, hvorefter markedet som
i resten af Europa stod i stampe som fglge af den skuf-
fende gkonomiske udvikling i 2. halvr.

Det danske aktiemarked malt ved OMXCCapGI-
indekset steg med 17,2% i 2014. Afkastudviklingen for
mindre og mellemstore danske selskaber var lavere,
idet KFMX-indekset steg 6,0% i samme periode. Mar-
kedet for sma og mellemstore danske selskaber udvik-
lede sig negativt i 2. halvar af 2014.
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Risikoforhold i foreningens afdeling

Risikoprofilen i foreningens afdeling er fgrst og
fremmest bestemt i foreningens vedtaegter og pros-
pekt. I forleengelse heraf fastleegger bestyrelsen des-
uden en reekke detaljerede investeringsretningslinjer
for direktionen og foreningens investeringsradgiver.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de vaesentligste
risiko-forhold i foreningens afdeling, og hvordan fore-
ningens ledelse h&ndterer spgrgsmalet om risici gene-
relt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det frem-
tidige afkast, og der er samtidig en risiko for at tabe
den investerede formue helt eller delvist. Selv ved pla-
cering af penge i banken kan der veere en risiko for, at
banken gar konkurs, og indskyderen taber sine penge i
det omfang, at belgbet ikke er daekket af en ind-
skydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes pa mange mader. I den finansielle
verden bliver risiko oftest beskrevet som afvigelser fra
det forventede afkast. Jo stgrre afvigelse fra det for-
ventede afkast, man som investor kan opleve, desto
stgrre er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet ‘standardafvigelse
pd afkastet’. Standardafvigelsen pd et afkast er et ud-
tryk for afvigelsen i en given periodes afkast i forhold
til gennemsnitsafkastet over en laengere periode. Jo
stgrre afvigelse, desto mere usikker eller risikobetonet
er investeringen. Begraensningen i dette mal er, at be-
regningen er baseret pd historiske afkast, der ikke
ngdvendigvis siger noget om, hvordan afkastet vil ud-
vikle sig i fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest pd risiko som risikoen
for store tab p8 deres investeringer. Dette kan opggres
pd flere mader. Tabellen sidst i dette afsnit viser det
maksimale fald i indre veerdi registreret over Igbende
12 maneder samt det maksimalt registrerede fald i
indre vaerdi uanset tidsperiode - opgjort for hver en-
kelt afdeling i foreningen. For afdelinger, der kun har
eksisteret i kort tid, er beregningerne suppleret med
maksimalt kursfald for benchmark.

Ogsa disse mal er afhaengige af historiske data, og
fremtidige tab kan derfor risikere at blive stgrre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (CI) an-
giver en risi-kovurdering af en afdeling. Skalaen gar
fra 1 til 7, hvor 7 angiver den mest risikobetonede in-
vestering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af fore-
ningens afdelinger pa risikoskalaen ultimo 2014. Place-
ringen i risikoskalaen er ikke fast, men kan andre sig
over tid.

Risikovurdering

Baseret pd disse tal og p& historiske erfaringer med de
enkelte aktivklasser har foreningen desuden angivet
en risikovurdering af afdelinger ud fra foreningens
egen risikoskala med kategorierne lav, middel og hgj
risiko.

Afdeling Standard- Maks. reg. Maksimalt CI- Risiko-
afvigelse 12 méneders registreret risikoskala vurdering
kursfald kursfald (1-7)
Danske Small Cap aktier 16,0% 58,4% 68,6% 6 Hgj
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdeling af-
haenger af en raekke forskellige risikofaktorer samt af
de foranstaltninger, foreningens ledelse har besluttet
for at styre risikoen. Risikofaktorerne varierer fra
aktivklasse til aktivklasse og fra afdeling til afdeling.

For afdeling Danske Small Cap aktier er fglgende risi-
kofaktorer relevante.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne kan til tider
svinge voldsomt, og kursveerdien pd aktier kan falde
meget og hurtigt. Aktiemarkederne kan blive udsat for
seerlige politiske eller reguleringsmaessige forhold, som
kan pavirke veerdien af en afdelings aktieinveste-
ringer. Desuden vil markedsmaessige, sektormaessige,
nationale, regionale eller generelle gkonomiske forhold
kunne pdvirke veerdien af en afdelings investering
b&de positivt og negativt.

Afdeling Danske Small Cap aktier investerer primeaert i
mindre og mellemstore selskaber, der ma anses for at
udvise stgrre kursudsving end aktier i store danske
selskaber.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begranset geografisk
omrade eller ét enkelt land giver en seerlig risiko. Fx
kan de finansielle markeder i det pdgaeldende omrade
eller land blive udsat for seerlige politiske eller regu-
leringsmaessige forhold, som kan pavirke vaerdien af
en afdelings investering. Desuden vil markedsmaessige
eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte om-
rade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke in-
vesteringens vaerdi.

Da investeringsuniverset for afdeling Danske Small
Cap Aktier er begreenset til Danmark, anses afdeling-
ens markedsrisiko som varende hgjere end for in-
vesteringer i det globale aktiemarked, idet samme
spredning af risikoen pa selskaber og brancher ikke
kan opnas.

Likviditetsrisiko

I seerlige tilfaelde kan lokale, nationale eller globale
forhold betyde, at nogle vardipapirer og valutaer kan
veere svaere at kgbe og/eller saelge. Det kan fx veere,
fordi der kun er udstedt fa vaerdipapirer af den pa-
geeldende slags, s& stgrre kgb eller salg kan presse
markedsprisen pa veaerdipapirer meget enten op eller
ned. Det kan i sig selv pdvirke vaerdien af afdelingens
investeringer. Det kan i sjeeldne tilfeelde betyde, at af-
delingen m8 suspendere indlgsning og salg af nye in-
vesteringsbeviser i en kortere eller lsengere periode.

Operationelle risici

Den almindelige drift i foreningens afdeling Danske
Small Cap aktier indebeerer risiko for fejl, der kan give
tab for afdelingerne. Foreningen har delegeret hoved-
parten af sin aktivitet, og risikoen for operationelle fejl
ligger derfor hos investeringsforvaltningsselskab, in-
vesteringsradgiver og depotselskab. Disse samar-
bejdspartnere har fokus pa at minimere denne risiko
ved hjeelp af forretningsgange, it-systemer og kon-
troller.

Bestyrelsen fglger Igbende udviklingen i opstdede fejl
for at sikre, at disse ikke sker igen.

Risiko pa investeringsrddgivning

I afdelinger med en aktiv investeringsstrategi vil der
veere risiko forbundet med investeringsradgivningen.
Afdelingens afkast vil veere afhaengig af den radgiv-
ning, foreningen far, og kan dermed vaere forskelligt
fra afkastet pd markedet.

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgreenset til at investere i en saer-
lig del af aktie- eller obligationsmarkedet, har en risiko
for, at efterspgrgslen pd de finansielle markeder i
perioder flytter vaek fra denne sarlige del af marke-
det. I disse perioder kan veerdien af afdelingens in-
vesteringer falde eller give et lavere afkast end mar-
kedet.

Afdeling Danske Small Cap aktier investerer i sm& og
mellemstore selskaber, hvis afkastudvikling kan afvige
vaesentligt fra afkastudviklingen i de toneangivende
aktier i store selskaber.
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Udstederspecifik risiko

Et enkelt veerdipapir vil kunne svinge mere i veerdi
end det samlede marked og vil dermed kunne give et
afkast, der er meget forskelligt fra markedets. Veer-
dien af det enkelte veerdipapir vil bl.a. afhaenge af
indtjeningen hos udstederen, fx selskabet bag en aktie
eller en virksomhedsobligation, som igen kan veaere
pavirket af fx lovgivningsmaessige, konkurrencemaes-
sige og likviditetsmaessige forhold. Hvis en afdeling in-
vesterer en stor procentdel af sin formue i ét enkelt
veerdipapir, bliver den mere fglsom overfor udviklin-
gen hos denne udsteder, og vardien af afdelingen kan
variere meget. Hvis udsteder gar konkurs, kan afdelin-
gen f3 et tab.

Udstederspecifik risiko sgges i afdeling Danske Small
Cap aktier begreenset ved at sprede investeringerne i
afdelingen pd en raekke selskaber fordelt pd mange
brancher. Portefgljen i afdelingen er koncentreret,
hvorved afdelingen er eksponeret til udviklingen i en-
kelte selskaber.

Spredningen sker efter de regler, som er pdkraevet i
lov om investeringsforeninger m.v., dvs. normalt 5%
af en afdelings formue i et enkelt selskab, men med
undtagelser op til 10%. Overholdelse af placeringsreg-
lerne overvages Igbende af foreningens ledelse.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af in-
vesteringsforeninger mv. og ledelsens forvaltning af sit
ansvar. Der er detaljerede myndighedsregler for ledel-
sen af foreningen. De grundlaaggende rammer er fast-
lagt i lov om investeringsforeninger m.v. Hertil kom-
mer konkrete anvisninger i bekendtggrelsen om ledel-
se, styring og administration af investeringsforeninger
samt vejledninger og anbefalinger fra Finanstilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsamlin-
gen, der bl.a. skal vaelge en bestyrelse og en revisor
for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltningssel-
skab, Nykredit Portefglje Administration A/S, der skal
fungere som direktion og lede foreningens daglige virk-
somhed. Bestyrelsen har ogsd valgt et depotselskab,
Ringkjgbing Landbobank A/S, til at std for opbevaring
af foreningens aktiver og afvikling af betalinger. De
forskellige parters funktion er beskrevet i foreningens
vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, bestyrel-
sens retningslinjer til direktionen samt aftaler mellem
foreningen og dens samarbejdspartnere.

Investeringsfondsbranchen (IFB), der er investerings-
fondenes brancheorganisation, har udarbejdet et saet
anbefalinger til sine medlemmer om Fund Governance
samt Best Practice for bestyrelser. Samtidig har NAS-
DAQ OMX Copenhagen A/S besluttet, at de offentligt
handlede selskaber skal forholde sig til reglerne for
god selskabsledelse pd “fglg-eller-forklar”-basis. Det er
bestyrelsens holdning, at foreningen som udgangs-
punkt fglger IFB’s anbefalinger, og at foreningen her-
udover bgr vaere opmaerksom pd de til enhver tid geel-
dende Corporate Governance regler for offentligt
handlede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtaegtsmeessige bindeled til inves-
torerne er generalforsamlingen, som hvert &r holder
sit ordineere mgde inden udgangen af april. Indkald-
else til generalforsamling bliver udsendt i god tid og
udformet p8 en méde, som giver investorerne mulig-
hed for at f3 indblik i de spgrgsmal, der er til behand-
ling p& mgdet. Materialet vil desuden ligge p& forenin-
gens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne
udover generalforsamlingen er foreningens hjemme-
side bilnordicinvest.dk.

Bestyrelse og gvrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestdr af tre medlemmer, der
er nermere beskrevet i afsnittet 'Foreningens besty-
relse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens ved-
teegter og forretningsorden. Bestyrelsen laegger isaer
veegt pa

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere
overholder myndighedskrav, aftaler og bestyrel-
sens beslutninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejds-
partnere udformes sdledes, at de giver foreningen
det bedst mulige forhold mellem ydelse og pris
sammenlignet med andre mulige samarbejdspart-
nere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i over-
ensstemmelse med vedtaegter og prospekter, og
lgbende justere den

— at sikre at foreningens struktur er i overens-
stemmelse med investorernes investeringsbehov

— at sikre, at foreningen leverer det bedst mulige af-
kast, givet afdelingens investeringsstil og risiko-
profil.

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhangige af Ny-
kredit-koncernen, foreningens depotselskab, porte-
fgljeforvalter samt distributgr.

Bestyrelsen er opmaerksom p3&, at der kan vaere inter-
essekonflikter mellem foreningen og de selskaber, som
foreningen samarbejder med. Foreningen og Nykredit
Portefglje Administration A/S har udarbejdet en politik
omkring handtering af interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert ar.

Hvert &r afgdr de to bestyrelsesmedlemmer, der har
siddet lzengst i bestyrelsen - regnet fra de pageelden-
des seneste valg. Bestyrelsen laegger vaegt pa erfaring
ved udfgrelse af sine kontrolopgaver. Den har derfor
ikke fastsat en gvre graense for, hvor mange valgpe-
rioder et bestyrelsesmedlem kan opnd. Foreningens
vedtaegter har dog sat en aldersgraenser for bestyrel-
sens medlemmer pd 75 ar.
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Bestyrelsen gennemfgrer hvert r en evaluering af
egne kompetencer og samarbejdet i bestyrelsen. Be-
styrelsens stgrrelse og sammensaetning i relation til
bl.a. erfaring, kgn og alder er en del af overvejelserne
i denne evaluering.

I stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat
Nykredit Portefglje Administration A/S som investe-
ringsforvaltningsselskab. Det betyder, at foreningens
bestyrelse ikke har direkte indflydelse pa vederlagspo-
litik og direktionsaflgnning i investeringsforvaltnings-
selskabet. Disse bliver fastsat af Nykredit Portefglje
Administration A/S’s bestyrelse, som er uafhangig af
foreningen og uden personsammenfald. Foreningen
aflgnner investeringsforvaltningsselskabet i henhold
den indgdede aftale, jf. foreningens prospekt.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert r en evaluering af
samarbejdet mellem bestyrelsen og investeringsforvalt-
ningsselskabet samt med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle om-
rader, der er vigtige for foreningen. Samtidig er der
funktionsadskillelse i den daglige drift i investeringsfor-
valtningsselskabet samt uafhaengige compliance- og
risikostyringsfunktioner, der Igbende kontrollerer, at
lovgivning og placeringsregler bliver overholdt. Disse
enheder rapporterer bade til foreningens bestyrelse og
investeringsforvaltningsselskabets direktion.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har ud-
peget en klageansvarlig for at sikre en hurtig og effek-
tiv behandling af eventuelle klager. Proceduren for en
eventuel klage er beskrevet pd foreningens hjemme-
side bilnordicinvest.dk.

Delegering og eksterne leverandgrer af service-
ydelser

Foreningen har i gjeblikket delegeret fglgende op-
gaver: portefgljeforvaltning, market maker, investor-
rddgivning og markedsfgring og distribution.

Aftaler om delegering af opgaver er indgdet i overens-
stemmelse med reglerne i §§ 64-66 i lov om investe-
ringsforeninger m.v.

De uddelegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret
af direktionen i investeringsforvaltningsselskabet. Des-
uden evaluerer bestyrelsen hvert &r pris og kvalitet pd
de uddelegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for veerdifastszettelse, emission, indlgsning
og handel med foreningens andele er beskrevet i fore-
ningens vedtaegter og prospekt, der kan hentes via
hjemmesiden bilnordicinvest.dk.

Foreningen har via BIL Danmark, filial af Banque Inter-
national & Luxembourg S.A. indgdet aftaler om beta-
ling af tegningsprovision og Igbende markedsfgrings-
bidrag til udvalgte distributgrer. Se mere om disse af-
taler i afsnittet “"Veesentlige aftaler”. Aftalerne er bl.a.
indgdet for at sikre en kompetent rddgivning og servi-
cering af investorerne. Aftalerne er desuden indgdet,
for at foreningen kan veere konkurrencedygtig i for-
hold til at tiltreekke nye investorer og dermed gge
foreningens stgrrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra
investeringsforvaltningsselskabet, at markedsfgring af
foreningen sker i overensstemmelse med god mar-
kedsfgringsskik, samt at distributgrerne overholder
reglerne for investorbeskyttelse og god skik i finan-
sielle virksomheder og har det forngdne kendskab til
foreningens produkter.

Handel med underliggende veaerdipapirer
Foreningen har i sin aftale med portefgljeforvalter
betinget sig de bedst mulige handelsvilkdr for de en-
kelte handler, sakaldt "best execution”. Det betyder,
at radgiver skal sikre de bedst mulige handler med
hensyn til bl.a. samtlige omkostninger, afviklingshas-
tighed og sandsynligheden for gennemfgrelse af
handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammer-
ne af vedtaegter, prospekt og de investeringsretnings-
linjer, der er fastsat i aftalerne med investeringsforvalt-
ningsselskab, portefgljeforvalter og et depotselskab.
Investeringsretningslinjerne er udfaerdiget i overens-
stemmelse med den risikoprofil, som bestyrelsen har
fastlagt for foreningens afdeling. Direktionen i investe-
ringsforvaltningsselskabet rapporterer Igbende til be-
styrelsen om overholdelsen af rammerne i sdkaldte
compliance-oversigter.

Bestyrelsen fgrer tilsyn med, at investeringsforvalt-
ningsselskabet har den ngdvendige it-sikkerhed. Dette
sker ved rapporteringer og ved at indhente erklaerin-
ger fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang ar-
ligt i forbindelse med forberedelsen af arsrapporten.
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Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsaf-
slutningsproces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionaerrettigheder

I de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier
eller i andre investeringsforeninger, har foreningen
aktionaer- eller investorrettigheder. Disse rettigheder
kan typisk udgves pa selskabernes eller investerings-
foreningernes generalforsamlinger. Laes mere om be-
styrelsens politik for udgvelse af stemmerettigheder i
afsnittet '@vrige forhold'.

Revisionen

Hvert &r veelger foreningens generalforsamling en
revision. Bestyrelsen mgdes med revisionen i forbind-
else med behandlingen af arsrapporten og den tilhg-
rende revisionserkleering. Derudover tager bestyrel-
sens formand kontakt til revisionen efter behov. Hidtil
har behovet for ikke-revisionsydelser fra revisor vaeret
af et sd beskedent omfang, at bestyrelsen ikke har
fastlagt en overordnet ramme for disse.
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Vaesentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler om bl.a. administration,
depot og portefgljeforvaltning.

Depotselskabsaftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med
Ringkjgbing Landbobank A/S. Ifglge aftalen skal depot-
selskabet opbevare og forvalte veerdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.,
lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets be-
stemmelser. Depotselskabet patager sig de kontrolop-
gaver og forpligtelser, der er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelgb
pr. afdeling samt et gebyr pr. transaktion. Se de ak-
tuelle satser i foreningens gaeldende prospekt pa fore-
ningens hjemmeside.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til
depotselskab inkl. udgifter til VP mv. 0,3 mio. kr. mod
0,2 mio. kr. aret for.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S. Ifglge aftalen skal Ny-
kredit Portefglje Administration A/S varetage de ad-
ministrative opgaver og den daglige ledelse i forenin-
gen i overensstemmelse med lov om investeringsfore-
ninger m.v., Finanstilsynets bestemmelser, forenin-
gens vedtaegter, bestyrelsens anvisninger og de af-
taler, foreningen har indgdet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
heaenger af formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsat-
serne kan variere fra afdeling til afdeling. Se de aktu-
elle satser i foreningens geeldende prospekt pa
hjemmesiden.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration 0,8 mio. kr. mod 0,5 mio. kr. dret for.

Aftale om portefgljeforvaltning

Foreningen har en investeringsradgivning med BIL
Danmark, filial af Banque International a Luxembourg
S.A. Ifglge aftalen skal r@dgiver levere radgivning, der
kan danne grundlag for, at investeringsforvaltningssel-
skabet kan treeffe beslutninger om placering af in-
vestorernes midler. R&dgivningen skal ske i overens-
stemmelse med de retningslinjer, som foreningens be-
styrelse har fastlagt for den enkelte afdeling.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen i den enkelte afdeling. Se de aktu-
elle satser i foreningens geeldende prospekt pa fore-
ningens hjemmeside.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til por-
tefgljeforvalter 3,2 mio. kr. mod 1,8 mio. kr. aret for.

Samarbejdsaftale

Foreningen har ultimo 2013 indgdet en markeds-
foringsaftale med Nykredit Bank A/S. Formalet med
aftalen er bl.a. at styrke markedsfgringen af forenin-
gen og r%dgivningen af investorerne samt at servicere
bdde potentielle og eksisterende investorer i fore-
ningen.

Som led i denne aftale betaler foreningen et markeds-
fgringsbidrag og en tegningsprovision i forbindelse
med salg af nye andele. Se mere om de aktuelle gebyr-
satser i foreningens gzeldende prospekt pd foreningens
hjemmeside.

Samarbejdsaftalen indeholder en beskrivelse af BIL
Danmark, filial af Banque International a Luxembourg
S.A. lovgivningsmaessige forpligtelser i forbindelse
med investeringsradgivning om foreningens andele.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til mar-
kedsfgring 1,8 mio. kr. mod 1,0 mio. kr. aret for.

Revision

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til lov-
pligtig revision 65 t.kr. mod 22 t.kr. dret for. I 2014
har foreningen ikke haft omkostninger til revisor ud-
over det, der vedrgrer den lovpligtige revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2015

Foreningens generalforsamling afholdes torsdag den 9.
april 2015.

Udlodning

For 2014 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens
godkendelse, at udlodningen i kr. pr. andel for
afdeling Danske Small Cap aktier bliver som vist i ta-
bellen herunder.

Bestyrelsens forslag til udlodning for 2014

Afdeling Udlodning*

Danske Small Cap aktier 22,00 kr.

* Udbytte bliver udbetalt via VP Securities A/S efter
generalforsamlingen.

Bestyrelsen indstiller en udlodning, der overstiger
rets afkast som fglge af skattelovgivningens krav om
minimumsudlodning.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrade er begreenset til
investeringer i danske aktier, har foreningens ledelse
vurderet, at der i foreningen indtil videre ikke er et
behov for en politik vedrgrende samfundsansvar.

Politik vedrgrende det underrepraesentere-
de kon

Foreningens politik er, at begge kgn skal vaere reprae-
senteret i bestyrelsen med et maltal pd 25% for det
underrepraesenterede kgn. Ved valg af kandidater til
bestyrelsen skal der fgrst og fremmest ses p& kvalifi-
kationer og derefter kgn.

Foreningens politik pd omrddet har i 2014 vaeret
opfyldt.

Politik vedrgrende udgvelse af stemme-
rettigheder

Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af
foreningens investeringer. Det er bestyrelsens hold-
ning, at foreningen, i det omfang foreningens stemme-
ret pd en generalforsamling kan vaere med til at sikre
opfyldelsen af dette mal, skal anvende sin mulighed
for udgvelse af stemmerettigheder.

I hvilket omfang foreningen vil ggre brug af sine stem-
merettigheder, afggres ud fra en konkret vurdering af,
hvorvidt den ngdvendige indsats vil kunne bibringe
den forventede virkning pa afkastet i investeringen.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse stgtte virksomhe-
der, som ledes med et formal om at tjene aktionzerer-
nes langsigtede interesser.

Foreningen har ikke benyttet stemmeafgivning i 2014.

Usikkerhed ved indregning eller mdling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vaesentlig
usikkerhed ved indregning eller méling af balance-
poster i foreningens afdeling Danske Small Cap aktier.

Usaedvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller mdlingen

Der er ikke konstateret ussedvanlige forhold i forenin-
gens afdeling Danske Small Cap aktier, der kan have
pavirket indregningen eller malingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udigb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt for-
hold, som forrykker vurderingen af drsrapporten.
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Ledelsesberetning

Forhold vedrgrende ledelsen Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2014 afholdt 6 ordinaere mgder.

Direktionen

Bestyrelsens aflgnning
Nykredit Portefglje Administration A/S Som honorar til bestyrelsen for 2014 indstilles til ge-
Otto Mgnsteds Plads 9 neralforsamlingens godkendelse et samlet belgb pé’\
1780 Kgbenhavn V 190 t.kr. Heraf aflgnnes formanden med 90 t.kr. og

menigt bestyrelsesmedlem med 50 t.kr.

Adm. direktgr: Jim Isager Larsen
Der har i 2014 ikke veeret afholdt yderligere udgifter
Fadt: 1976 til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse
af saerskilte opgaver for foreningen.

@vrige ledelseshverv:
Ingen.

Direktgr: Tage Fabrin-Brasted
Fgdt: 1961

@vrige ledelseshverv:
Bestyrelsesformand i Investeringsfondsbranchen

Foreningens bestyrelse

Jacob Saxild, formand
Kratmosevej 51A, 2950 Vedbaek

Fgdt: 1955
Indvalgt i bestyrelsen: 2003

@vrige ledelseshverv: Ingen.

Niels Pram Nielsen
Slagelsevej 85, 4450 Jyderup

Fgdt: 1946
Indvalgt i bestyrelsen: 2002

@vrige ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen i A/S De
forenede Kaffesurrogat- og Cichoriefabrikker og C.F.
Rich & Sgnner A/S.

Jette Hassing Ronge
Carl Th. Zahles Gade 6 tv, 2300 Kgbenhavn S

Fgdt: 1949
Indvalgt i bestyrelsen: 2011

@vrige ledelseshverv: Ingen.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2015

Den globale gkonomi forventes at udvise moderat
vaekst i 2015. Vaekstraten skgnnes imidlertid at varie-
re en del kontinenterne imellem, idet alene USA vur-
deres at veere i et egentligt opsving, mens Europa,
Kina og Japan forventes fortsat at skulle keempe med
gkonomiske udfordringer i 2015.

I 2015 vurderes den gkonomiske veekst i verden igen
at blive trukket af USA. Privatforbruget ventes at stige
som fglge af en hgj jobtilveekst, lavere arbejdslgshed
samt lavere energipriser. Erhvervsinvesteringerne
samt nettoeksporten skgnnes fortsat at veere en vee-
sentlig drivkraft til den gkonomiske vaekst i USA i
2015, trods en forventet opbremsning i investeringer-
ne til udvinding af skiferolie og —gas som fglge af den
nuveerende lave oliepris.

I Europa forventes gkonomien i 2015 at p&dbegynde en
svag fremgang, idet arbejdslgsheden skgnnes at have
toppet. Lav oliepris, lempelig pengepolitik samt det
finansielle systems stgrre villighed til udlan til den pri-
vate sektor vurderes at kunne skabe grobunden for et
svagt gkonomisk opsving i Europa i 2015.

Opsvinget skgnnes imidlertid at vaere skrgbeligt, idet
uro om statsgaelden i Sydeuropa kan blusse op igen.
Manglende politisk vilje til finanspolitisk tilbageholden-
hed som en del af euro-feellesskabet samt til indfgrel-
se af ngdvendige reformer kan igen udfordre euro-
samarbejdet. En raekke lande har fortsat stigende
statsgaeld og lav gkonomisk veekst, hvilket kan med-
fgre rentestigninger i disse landes statsobligationer.

Udviklingen i Danmark ventes i 2015 at vise en mode-
rat gkonomisk fremgang. Husholdningerne skgnnes
fortsat at have et behov for at konsolidere deres gko-
nomi som fglge af det hgje geeldsniveau, men en bed-
ring i beskaeftigelsen og pa boligmarkedet ventes
sammen med en lav oliepris at gavne den gkonomiske
vaekst i Danmark i 2015.

Den moderate gkonomiske vaekst pa globalt plan ven-
tes ikke at skabe et lgn- eller prispres. Tveertimod
forventes de lave ravarepriser og herunder iszer den
lave oliepris at skabe perioder med meget lav inflation
eller direkte faldende priser i 2015.

I modsaetning til de foregdende ar forventes central-
bankerne at agere forskelligt i 2015. Den amerikanske
centralbank skgnnes at indlede en forsigtig stramning
af pengepolitikken med en forhgjelse af styringsrenten
senere pa aret. Stramningen skal ses som et skridt i
normaliseringen af den amerikanske pengepolitik og
ikke som en reaktion pd stigende Ignpres eller tegn pa
inflation. Som i oktober 2014 m& zndringer i den
amerikanske centralbanks politik forventes at skabe
kortvarig uro pd de finansielle markeder.

Den Europeeiske Centralbank har derimod besluttet at
fastholde en lav rente samt igangsaette centralban-
kens mest omfattende kvantitative lempelser til dato
for at sikre fremgang i beskaeftigelse og gkonomisk
vaekst samt for at undgd deflation.

De korte markedsrenter skgnnes i 2015 at vaere for-
ankret i Den Europezeiske Centralbanks gnske om at
fastholde et lavt niveau for styringsrenten i Europa. De
lange renter pd obligationsmarkederne kan derimod
godt udvise en svag stigning i 2015 som fglge af op-
sving i USA samt begyndende bedring i Europa. Hgj
ledighed og lav inflation ventes imidlertid at gge Den
Europeeiske Centralbanks kgb af obligationer, hvilket
vil leegge en deemper pa rentestigningen i Europa.

Afkastpotentialet i aktier afhaenger af udviklingen i
prisfastsaettelsen pa aktiemarkederne og af selskaber-
nes evne til at skabe indtjeningsvaekst. De seneste par
ar har de globale aktier oplevet kraftige kursstigning-
er, uden at indtjeningen har fulgt med i samme grad.

Med udsigt til moderat makrogkonomisk veekst, lavt
rente- og inflationsniveau samt en stigende dollarkurs
skgnnes danske virksomheder at kunne generere ind-
tjeningsveekst i 2015. Dette ventes at medfgre et posi-
tivt afkast pd aktier, om end pa et noget lavere niveau
end opndet i 2014.

P& baggrund af disse forventninger, der er behzeftet
med usikkerhed, skgnner foreningens ledelse et posi-
tivt afkast i foreningens afdeling Danske Small Cap
aktier i 2015.

For 2015 m& man forvente perioder med kursudsving
pa aktiemarkederne.
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Danske Small Cap aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter

1 Renteindtsegter 2 1

2 Udbytter 5.002 2.232

I alt renter og udbytter 5.004 2.233
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 15.015 83.373

@vrige aktiver/passiver -1 -

Handelsomkostninger -446 -332

I alt kursgevinster og -tab 14.568 83.041

I alt indtaegter 19.572 85.274

4 Administrationsomkostninger 6.495 3.778

Resultat fgr skat 13.077 81.496

Skat 106 61

Arets nettoresultat 12.971 81.435

Formuebevagelser

Udlodningsregulering -726 -4.660

Udlodning overfgrt fra sidste 8r - 198

I alt formuebevaegelser -726 -4.462

Til disposition 12.245 76.973

5 Til r&dighed for udlodning 27.730 -

Foresldet udlodning til cirkulerende andele 27.616 -

Overfgrt til udlodning naeste &r 113 -

Overfgrt til formuen -15.485 76.973
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Danske Small Cap aktier

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 8.495 3.669
I alt likvide midler 8.495 3.669
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 253.063 213.324
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 38.238 27.426
I alt kapitalandele 291.301 240.750
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling - 444
Aktuelle skatteaktiver 4 90
I alt andre aktiver 4 534
Aktiver i alt 299.800 244.953
PASSIVER
7,8 Medlemmernes formue 297.565 243.559
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 1.764 1.394
Geaeld vedrgrende handelsafvikling 471 -
I alt anden geeld 2.235 1.394
Passiver i alt 299.800 244.953
9 Finansielle instrumenter i procent
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Danske Small Cap aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nggletal 2014
Arets afkast i procent 6,64
Indre veerdi pr. andel 237,05
Udlodning pr. andel 22,00
Omkostningsprocent 2,04
Arets nettoresultat 12.971
Medlemmernes formue ultimo 297.565
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.256

Henvisninger

2013

68,16
222,29
0,00
2,31
81.435
243.559
1.095

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under

afsnittet "Vaesentlige aftaler" findes pa side 18.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen" findes p& side 20.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes under afsnittet "Anvendt

regnskabspraksis".

1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab
I alt renteindtaegter

2 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Udbytter i alt

3  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

4 Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Andre honorarer til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger

2012

14,88
132,19
0,00
2,24
14.299
95.216
720

2011

-21,08
115,07
0,00
2,27
-28.555
100.294
872

2014

4.410

592

5.002

22.669
-2.106
-5.548

15.015

191
65

1.750

275

3.224

825
165

6.495

2010

39,39
145,80
0,00
2,18
38.014
147.663
1.012

2013

1.959
273

2.232

82.566
807

83.373

106
24

61
1.023
211
1.762
475
116

3.778
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Danske Small Cap aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
5 Til r&dighed for udlodning
Fremfgrte tab - -14.394
Renter og udbytter 5.003 2.233
Ikke refunderbare udbytteskatter -20 -9
Kursgevinster og -tab til udlodning 29.967 18.573
Udlodningsregulering -726 -4.660
Udlodning overfgrt fra sidste 8r - 198
Minimumsindkomst 34.224 1.941
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -6.494 -3.778
Resterende administrationsomkostninger som ikke fradrages eller
overfgres - 1.837
I alt til radighed for udlodning 27.730 -
6 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 39,64
Finans 13,73
Sundhedspleje 13,37
Varige forbrugsgoder 13,20
Ravarer 11,23
Konsumentvarer 6,62
Energi 1,15
Informationsteknologi 1,06
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2014 og pr. 31.12
2013 kan findes pd hjemmesiden bilnordicinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2014 2013
7 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 243.559 95.216
Tilgang ved fusion - 32.783
Emissioner i ret 90.610 27.208
Indigsninger i dret -49.789 6.735
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 215 182
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 726 4.660
Udlodning overfgrt fra sidste 8r - -198
Overfgrt til udlodning naeste &r 113 -
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 27.616 -
Overfgrt fra resultatopggrelsen -15.485 76.973
I alt medlemmernes formue 297.565 243.559
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.095 720
Tilgang ved fusion - 223
Emissioner i dret 372 244
Indigsninger i dret -211 -92
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.256 1.095
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Danske Small Cap aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Ialt
Andre aktiver/Anden geeld

I alt finansielle instrumenter i procent

2014

96,45
2,81
99,26
0,74
100,00

2013

97,73
1,49
99,22
0,78
100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsfore-
ninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger
m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold
til sidste regnskabsar.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pd baggrund af de faktiske tal med totaler,
hvilket er den matematisk mest korrekte metode. En
efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give en
afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bagved-
liggende decimaler ikke fremgdr for regnskabslzese-
ren.

Resultatopggrelsen
Renteindtaegter omfatter renter p& og kontantindesta-
ende i depotselskab.

Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbyt-
ter.

Tilbageholdt udbytteskat, som ikke kan refunderes,
fratraekkes i posten "Skat”.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgar i resultatopggrelsen. Realiserede kursavan-
cer og -tab er opgjort som forskellen mellem dagsveaer-
dien pd salgstidspunktet og dagsvaerdien primo aret
eller dagsvaerdien pd anskaffelsestidspunktet, sdfremt
aktivet er erhvervet i regnskabsdret. Urealiserede
kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo 3ret og dagsvaerdien primo aret
eller dagsvaerdien pd anskaffelsestidspunktet, sdfremt
aktivet er erhvervet i regnskabsaret.

De samlede direkte handelsomkostninger bestdr af
kurtage og udenlandske omkostninger, som fremgar
af handelsnotaerne samt af et spread. Opggrelsen sker
ved at summere kurtager og omkostninger, der sam-
menteelles ifglge de enkelte handelsnotaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kgb og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er for%rsaget af emission og indlgsning,
overfgres til medlemmernes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at
de afholdes.

Udlodning

I udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret
udlodningspligtige belgb efter fradrag af omkostninger
i henhold til skattelovgivningen. I hovedtraek bestar
det udlodningspligtige belgb dels af rente- og udbytte-
indtaegter, dels af realiserede kursgevinster pa veerdi-
papirer mv. og valutakonti med fradrag af administra-
tionsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabsarets
emissioner og indlgsninger indgdr i de respektive afde-
lingers resultat til udlodning, sdledes at udbyttepro-
centen er af samme stgrrelse fgr og efter emissio-
ner/indlgsninger.

Balancen

Kapitalandele méles ved fgrste indregning til dagsvaer-
di p& handelsdagen og herefter Igbende til dagsvaer-
di. Likvide midler opggres til den nominelle veaerdi.

Andre aktiver males til dagsvaerdi og bestdr af aktuelle
skatteaktiver bestdende af refunderbar udbytteskat og
renteskat tilbageholdt i udlandet samt tilgodehavender
vedrgrende handelsafvikling, der omfatter provenuet
fra uafviklede salg af finansielle instrumenter samt
emissioner fgr eller p8 balancedagen, hvor betalingen
fgrst sker efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsdret medreg-
nes i investorernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tillaeg til emissions-
kursen med fradrag af udgifter i forbindelse med
emissionen. Nettoindlgsningsindtaegter bestdr af fra-
drag i indlgsningskursen efter modregning af udgifter i
forbindelse med indlgsningen. Nettoemissions- og ind-
lgsningsindtaegter er overfgrt til investorernes formue
ultimo regnskabsaret.

Anden geaeld males til dagsvaerdi og bestar af skyldige
omkostninger og geeld vedrgrende handelsafvikling,
der omfatter provenuet fra uafviklede kgb af finan-
sielle instrumenter samt indlgsninger far eller p& balan-
cedagen, hvor betalingen fgrst sker efter balance-
dagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktions-
dagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transak-
tionsdagens kurs. Verdipapirbeholdninger, likvide
midler, andre aktiver og anden geeld i fremmed valuta
omregnes til balancedagens kurs, opgjort som 16.00
GMT valutakursen. Forskellen mellem balancedagens
kurs og kursen pd tidspunktet for vaerdipapirbehold-
ningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstden
indregnes i resultatopggrelsen under “Kursgevinster og
-tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. samt retningslin-
jer fra Investeringsfondsbranchen. I arsrapporten ind-
gar felgende nggletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
geeldende afdeling i ret. Afkastet opggres som zen-
dring i indre veerdi fra primo til ultimo dret med kor-
rektion for evt. udlodning til investorerne i aret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
aret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ul-
timo 8ret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for aret divideret med gen-
nemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres
som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier i aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den patagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen pa8 det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for
en 60-maneders periode.

Omsaetningshastighed

Omseaetningshastigheden opggres som gennemsnittet
af de i regnskabs8ret foretagne kgb og salg af vaerdi-
papirer justeret for emissioner, indlgsninger og udbe-
talte udlodninger, sat i forhold til den gennemsnitlige
formue, hvor gennemsnitsformuen opggres som et
gennemsnit af de daglige formuevaerdier i aret.
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